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RESUMEN 
El objetivo de este trabajo es la elaboraci6n de un modelo en hoja electr6nica para 
realizar la evaluaci6n integral de proyectos de construcci6n. Adicionalmente el modelo 
contempla su operaci6n soportada en parametros que facilitan la evaluacion de 
diferentes altemativas en los proyectos. 
Para logrer este prop6sito se realiza la construccion sistematica y organizada de un 
modelo en hoja electronica que considera las diferentes areas de gestion de un proyecto 
de construccion. 
Se Hustran en este documento los fundamentos te6ricos del los diferentes conceptos 
relacionados con la evaluaci6n de proyectos de construcci6n. Tambien se soportan en 
este documento todos los criterios tenidos en cuenta en la elaboraci6n del modele y la 
fonna como interrelacionan para producir las direrentes areas de trabajo de la 
herramienta. Finalmente complementa este soporte escrito una serle de 
recomendaciones ((tiles al momento de hacer uso del modelo. 
Como resuItado practico se entrega en medio digital el modelo indicado, el cual opera 
satisfactoriamente y hace posible su uso en el ambiente academico de la Universidad y 
tambitSn su aplicaci6n en el medio profesional. 
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1. INTRODUCCI6N 
Con el uso intensivo de los computadores y de sus plataformas adjuntas como las hojas 
electr6nicas, se plantea la necesidad de reaIizar modelos que sirvan de herramienta 
especifica de soporte a la gesti6n y en este caso particular a la de proyectos. Evaluar los 
proyectos para intentar pronosticar aspectos futuros con una metodologia organizada 
requiere de modelos posibles de desarrollar al alcance de todos los profesionales y 
tambien de tOOos los estudiantes en una ambiente academico universitario. 
En el pasado, realizar este tipo de evaluaciones sin los recursos disponibles hoy en dia, 
hacia dificil e imprecisa, por no decir tambien incompleta, la gesti6n orientada a 
predeterminar los resultados de un proyecto. Por 10 tanto es de especial importancia el 
logro del objetivo de este trabajo, en facilitar la producci6n impresa y la produccion 
digital de este mOOelo para beneficio de la academia en esta tematica y tam bien del 
ejercicio profesional. 
2. FUNDAMENTOS TE6RICOS 

2.1 CONCEPTOS GENERALES 
La factibilidad de un proyecto pretende medir objetivamente ciertas magnitudes 
cuantitativas resultantes del estudio del proyecto, las que dan origen a operaciones 
matematicas que permiten obtener diferentes coeficientes de evaluacion. Lo realmente 
decisivo es plantearse premisas y supuestos validos que hayan sido sometidos a 
convalidacion a traves de distintos mecanismos y tecnicas de comprobacion. 
La evaluacion de proyectos pretende abordar el problema de la asignacion de recursos 
en forma explicita, recomendando a traves de distintas tecnicas el que una determinada 
iniciativa se lIeve adelante por sobre otras altemativas de proyectos. Este hecho lIeva 
implicita una responsabiJidad social que afecta de alguna manera a todo el 
conglomerado social, 10 que obliga que se utilicen adecuadamente patrones y normas 
tecnicas que permitan demostrar que el proposito que se pretende dar a los recursos es 
optimo, teniendo en cuenta la realidad social, cultural y politica en la que el proyecto 
pretende desarrollarse. 
La planificacion constituye un proceso mediador entre el futuro y el presente. Es por 
ello que en todo proyecto debe planificarse el futuro para asi poder determinar tanto las 
variables susceptibles de ser medidas numericamente, como aquellas de caracter 
cualitativo de indudable incidencia en el comportamiento del proyecto en el tiempo. 
EI desarrollo de la empresa se efectua de acuerdo con los intereses del mercado, en 
donde el consumidor, establece su propia decision. El mercado establece las reglas de 
juego segun las cuales el empresario privado proyecta su particular negocio 0 actividad, 
con miras a desarrollarlo en competencia y en libertad de decision. 
Los objetivos que persigue la planificacion deben calificarse desde un punto de vista 
social, economico y politico. De esta forma, la planificacion intenta determinar un 
mecanismo que permita seleccionar racionalmente y en el tiempo, aquel conjunto de 
objetivos que sean mas viables de alcanzar en concordancia con los recursos 
proyectados y cuantificados en el tiempo. Este proceso, que se denomina "pJanificacion 
del desarrollo", pretende finalmente, que los valores, objetivos y metas que se plantean 
los individuos y la sociedad a la que pertenecen se puedan alcanzar mediante la 
prevision de los hechos que podrian ocurrir y la coordinacion de las acciones que 
procuren su implementacion. 
EI proyecto no puede entenderse como un objetivo en sf mismo, por el contrario, solo 
ser un medio para alcanzar los objetivos generales sobre los cuales se elabora el plan de 
desarrollo y los programas sectoriales. 
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Varios son los estudios particulares que deberan realizarse para disponer de toda la 

infonnaci6n relevante para la evaluaci6n: el analisis del mercado, los aspectos tecnicos, 

eI esquema administrativo, legal y financiero. 

Cuando se pretende realizar estudios de viabilidad tecnica, comercial, administrativa, 

legal u otra, y en cada una de estas areas existe mas de una altemativa razonablemente 

viable, se debera evaluar cual de elIas es la 6ptima desde el punto de vista de la 

racionalidad econ6mica. 

2.1. 1. ESTUDIO DE MERCADO. 
En el analisis de mercado podemos encontrar todas las actividades asociadas con la 
venta y comercializaci6n de un proyecto, las cuales estan relacionadas con el manejo del 
cliente'o cierre de la transacci6n. Siempre tiene que definirse un prop6sito, para 10 cual 
bay que detenninar una estrategia de mercadeo. EI estudio de mercado, como tal, 
comprende los siguientes aspectos. 
2.1.1.1. ESTRUCTURA ECON6MICA Y EL MERCADO. 
Al evaluar un proyecto deberan tenerse en cuenta la estructura de funcionamiento del 
mercado, sus condiciones, sus limitaciones y sus proyecciones, a fin de poder entre gar 
oportuna y correctamente los antecedentes que se requieren para la construcci6n de las 
proyecciones de demanda. 
Es preciso estudiar los bienes sustitutos, complementarios e independientes, cuya 
evaluaci6n puede tener una gran influencia sobre la demanda del bien objeto de la 
evaluaci6n del proyecto. EI valor de los insumos, el desarrollo de la tecnologta, las 
variaciones climaticas y el valor de los bienes relacionados pueden producir cambios en 
la oferta de los bienes y servicios. 
EI amllisis de los costos es tambien un instrumento que el evaluador debe tener presente 
al efectuar el estudio del mercado, la demanda y la oferta. Dentro de ell os se encuentran 
los costos de oportunidad, que se definen como aquel rendimiento que se podria obtener 
al no abandonarse la mejor altemativa de ganancia despues de que los gastos implicitos 
bayan sido cubiertos por el proyecto, cualquier beneficio remanente indicara la 
ganancia adicional que esta actividad significa con respecto a otras altemativas. 
Definido ya el tipo de proyecto y de inmuebles a construir, su confonnaci6n, su 
magnitud, sus areas construidas y vendibles, sus especificaciones, sus etapas y su precio 
de venta estimado, debera elaborarse un estudio de factibilidad econ6mica, en el cual 
deben cuantificarse todas aquellas variables que signifiquen erogaciones y costos 
estimados del proyecto. 
Para este estudio es necesario definir la estructura de financiamiento del proyecto, la 
cuantia, tipo, costa y oportunidad de los recursos a emplear, as! como la politica de 
J 
ventas en cuanto a precios, cupos de financiamiento al comprador y fonna de pago. 
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Durante esta etapa debe elaborarse: 

~ Un presupuesto de efectivo 0 flujo de fondos, proyectando los ingresos en el tiempo 

(en pesos corrientes). 

~ Un estado de resultados en pesos corrientes, de tal manera que pueda ser comparable 

con el resultado que se Jlegase a obtener al finalizar el proyecto. 

- Un am\lisis de la rentabilidad del proyecto sobre ventas y sobre el capital propio, 

mostrando el rendimiento mensual simple y compuesto. 

- Un amilisis de utili dad de oportunidad de la inversion (valor presente neto). 

~ Un analisis del periodo de recuperacion de la inversion. 

Estos informes deben presentarse como un compendio con todos los supuestos 

realizados por el analista para efectos del estudio, ya que el amHisis de estos revela la 

credibilidad 0 no de los informes presentados. 

Se debe evaluar la factibilidad de consecucion de los fondos requeridos para la 

financiacion del proyecto inc1uyendo, dentro de estos, el capital aportado por los 

socios, la financiacion de entidades crediticias como son las corporaciones de ahorro y 

vivienda, bancos, etc., 10 cual permitirti. concluir si es 0 no oportuno, desde el punto de 

vista financiero, acometer eJ proyecto. 

Concluidos estos estudios, se podra hacer recomendaciones en cuanto a construccion 

por etapas, cambios en la estructura de financiamiento etc., y se podra concluir sobre la 

factibilidad economica y financiera del mismo. 

2.1.1.2. ESTUDIO DE MERCADO: 
Del estudio de mercado se debe proveer la informacion de ingresos y egresos que de el 
se deriven. Tambien generalizar un proceso que considere un estudio historico 
tendiente a determinar una relacion de causa efecto entre las experiencias de otros y los 
resultados logrados, un estudio de la situacion vigente que permita definirla y un estudio 
proyectado, que considere la situacion con y sin el proyecto, para concluir con el 
mercado particular que tend ria la empresa que pudiera crear el proyecto. Tambien con la 
determinacion de su estrategia comercial, ya que esta seria en definitiva la que indique 
la composicion de los costos. 
Sin embargo, la participacion de este estudio en la determinacion del precio es 
preponderante, ya que al ser el mercado el que determine en ultimo termino Ja validez 
del proyecto, debeni analizarse el precio al cual estani dispuesto a comprar el 
consumidor, los precios que ofrece la competencia por productos similares 0 sustitutos 
y los margenes que exigen los distintos agentes del mercado distribuidor. 
Al promocionar un proyecto debe tenerse suficientemente claro el mercado al cual va 
dirigido el mismo, 10 que significa que debe tenerse una prefactibilidad comercial. 
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Es herramienta vital en esta etapa del proceso, la investigacion de mercados, en la cual 

se puedan despejar las siguientes inquietudes: 

- Mercado potencial y efectivo en funcion de la capacidad economica de los futuros 

adquirientes. 

- Grado de aceptacion de la ubicacion del proyecto. 

- Caracterfsticas de los posibJes demandantes (perfil del comprador). 

- Caracteristicas que deben reunir los inmuebles a construir (area, servicios y 

espec ificaci ones). 
- Amilisis de competencia. 
- Precios y condiciones de pago que aceptarian los posibles compradores. 
Concluida esta etapa debera tenerse completamente determinado el proyecto, de tal 
manera que 10 anterior sea la base para la confeccion de los program as urbanfsticos y 
arquitectonicos. 
En los casos donde sea conveniente convocar a un concurso de proyectistas, dichas 
conclusiones seran las que se fijen como parametros generales a los concursantes. Las 
recomendaciones emitidas deberan ajustarse, siempre, a las normas que para el terreno 
en estudio haya entregado por escrito la Oficina de Planeacion, las cuales fueron 
obtenidas al realizar la factibilidad tecnica respectiva. 
2.1.2. ESTUDIO TECNICO. 
EI estudio de Ingenieria, aun cuando tiene tambien finalidad entregar informacion 
economica, debe permitir la seleccion de la alternativa tecnica mas adecuada para el 
,proyecto. 
EI objetivo principal del estudio tecnico es lIegar a determinar la funcion de produccion 
optima para la utilizacion eficiente y eficaz de los recursos disponibles. De la seleccion 
de la funcion optima se derivan las necesidades de equipos, personal y maquinaria que 
junto con la informacion relacionada con el proceso de produccion, permitiran 
cuantificar el costo. 
En muchos casos, el estudio tecnico debe proporcionar informacion financiera relativa a 
ingresos de operacion. Por ejemplo, cuando los equipos y maquinaria que deben 
reemplazarse tienen un valor de venta 0 cuando el proceso permite la venta de desechos 
o subproductos. 
La eleccion de la mejor alternativa tecnica se efectua normalmente cuantificando los 
costos y actualizandolos, para optar por 10 que presente el menor valor actualizado. Es 
importante tener presente que para distintos volumenes de produccion pueden existir 
alternativas optimas distintas, 10 que obliga a considerar los efectos en forma integral. 
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Para efectuar la promOClOn de un proyecto de propiedad raiz, se requiere de Ja 

existencia de un inmueble, el cual en la generalidad de los casos es un lote de terreno. 

Su adquisici6n puede ser de diferentes maneras: 

- Por aporte que hace su dueno al proyecto. 

- Por compra de quienes desarrollan el proyecto. 

- Por posesi6n directa de quien ha desarrollado el proyecto 

EI primer paso del estudio consiste en seleccionar el inmueble 0 lote. Durante este paso 

se coordinarn y analizani la siguiente informaci6n respecto al terreno: 

- Levantamiento topognifico. 

- Disponibilidad de servicios publicos 

- Normas de Planeaci6n Municipal 

- Hilos, vias obligadas. 

- Calidad del suelo. 

- Cumplimiento de normas de protecci6n al medio ambiente. 

Una vez reunida esta informaci6n, se podni definir si el proyecto es tecnicamente 

factible para desarrollarse en el terreno estudiado 0, si es necesario, investigar otro 

inmueble 0 lote. 

2.1.3. TAMANO Y LOCALIZACION. 
EI tamano del proyecto a realizar tiene gran influencia en el resultado de la evaluaci6n, 
I 
, 10 que ha significado que actualmente prosperen algunas tecnicas de amiIisis para la 
f aplicacion de decisiones sobre esta materia. Una de elias, es la de la optimizacion del 
Valor Presente Neto del proyecto, es decir, el tamano no se considera como un objetivo 
en sf mismo, sino que se determina en funci6n de su contribuci6n al resultado del 
proyecto. 
Otros modelos, como el de la maxima utilidad, contribuyen como tecnica individual de 
analisis, pero solo incorporando informaci6n aproximada, por el caracter contable de 
sus fuentes. Es preciso senalar, sin embargo, que las estimaciones contables no son mas 
complejas que las necesarias para la evaluacion por el criterio del Valor Presente Neto, 
aunque sus resultados sf son menos confiables. 
De igua\ forma, los procedimientos para calcular las inversiones para distintos tamanos, 
basados en algun factor de escala previamente determinado, constituyen solo una 
aproximacion valida unicamente en nivel de prefactibilidad. 
Cualquiera sea el caso, el comportamiento futuro de la demanda no puede excluirse de 
ningun analisis. Aunque 10 6ptimo seria induir sus variaciones futuras en el flujo de 
caja elaborado para calcular el Valor Presente Neto del proyecto, existen algunos 
procedimientos que se aproximan a un resultado. Su aplicacion, salvo contadas 
excepciones, conduce a error, por no considerar otras variables determinantes del 
tamano. 
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Aim cuando hay multiples influencias personales en la definicion de la localizacion, las 
repercusiones economicas de cada altemativa hacen necesario un proceso mas prof undo 
de su analisis en la formulacion misma del proyecto. Y ella porque cada proyecto 
posee particularidades propias que hacen adquirir a cada factor locacional una 
priorizacion relativa diferente. 
EI analisis de la composicion de los factores que sea necesario incluir en el estudio 
debe responder a un criterio economico de busqueda de una localizacion que de a un 
proyecto Ja maxima rentabilidad en su evolucion. Muchos factores no pueden, al 
respecto, ser cuantificados en terminos economicos. Para ellos existen diferentes 
criterios de medicion, basados en factores no cuantificables que dan una aproximacion 
relativamente eficaz. 
En definitiva, la seleccion debera basarse en 10 posible sobre aquella altemativa que, en 
terminos economicos, permita la mayor rentabilidad del proyecto integral. 
2.1.4. LA ORGANIZACION. 
Los efectos economicos de la estructura organizativa se manifiestan tanto en las 
inversiones como en los costos de operacion del proyecto. Toda estructura se puede 
definir en terminos de su tamano, administracion y complejidad de operacion. 
Conociendo esto se podra estimar el dimensionamiento fisico requerido para la 
operacion, las necesidades de equipamiento de las oficinas, las caracteristicas del 
recurso humano que desempenara las funciones y los requerimientos de materiales, 
entre otras cosas. La cuantificacion de estos elementos en terminos monetarios y su 
proyeccion en el tiempo son los objetivos que busca el estudio organizacional. 
Dado que cada proyecto presenta caracteristicas propias y normal mente unicas, es 
imprescindible definir una estructura de la organizacion acorde con su situacion 
particular. Cualquiera sea Ja estructura definida, los efectos econ6micos de ella pueden 
agruparse en inversiones y costos de operaci6n. Las inversiones se determinaran por el 
tamano de la infraestructura fisica requerida para las oficinas, salas de espera, etc. y por 
los requerimientos de equipamiento, como el mobiliario, maquinas de escribir y 
elementos semejantes. Los costos de operacion dependeran de los procedimientos 
administrativos, planta de personal y otros. 
2.1.5. ESTUDIOS LEGALES. 
En todo pais la actividad economica esm fiscalizada y control ada por organismos 
encargados de hacer cumplir la norma legal establecida en el ordenamiento juridico, 10 
que regula la conducta de los agentes economicos. Los proyectos se situan en el 
contexto de la realidad social, con todas sus leyes, norm as y reglamentos, 10 que obliga 
al evaluador de proyectos a considerar necesariamente el marco legal en que se 
desarrollara el proyecto. 
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Los aspectos legales que deben considerarse abarcan tambien la forma de organizacion 
que adopte la unidad economica que podria desarrollar el proyecto. Cada pais define 
distintos tipos de organizacion de las empresas y tambicn establece normas tributarias, 
administrativas, contab]es, fiscalizadoras, etc. que de hecho afectan de una manera u 
otra a la empresa encargada de la implementacion del proyecto. 
Finalmente, deberan tenerse en cuenta los distintos factores legales que pueden afectar 
al proyecto en sus distintas etapas. Tanto en la localizacion, como en el estudio tecnico, 
el financiamiento, la administracion, la organizacion y otros aspectos relevantes para la 
evaluacion, deberan considerarse los factores economicos que la legislacion Ie puede 
imponer al proyecto y como ellos afectan la cuantificacion de los flujos. 
2.1.6. ESTUDIO FINANCIERO. 
EI estudio financiero de un proyecto tiene dos finalidades primordiales: 
• 	 Establecer la posibilidad del proyecto, 0 sea, precisar si este puede producirse porque 
es factible conseguir los fondos financieros requeridos para cubrir los desembolsos 
que implica su ejecucion. 
• 	 Estimar]a eficiencia financiera del proyecto, es decir, determinar si es 0 no favorable 
realizarlo porque su utili dad financiera 10 confirma. 
Dentro de este marco genera], el estudio financiero debe informar al constructor sobre el 

comportamiento esperado de los aspectos determinantes de la eficiencia financiera del 

proyecto que se pretende lIevar a cabo. 

El estudio financiero como tal comprende entre otros estos aspectos: 

·Las inversiones del proyecto. 

-EI flujo de caja proyectado. 

·El financiamiento y la tasa de descuento 

·La evaluacion financiera. 

2.1.6.1. LAS INVERSIONES DEL PROYECTO. 
La importancia de la inversion en capital de trabajo se manifiesta en que garantiza el 
financiamiento de los recursos durante un cicio productivo. Los metodos para calcular 
esta inversion normal mente difieren en sus resultados. Uno de elIos, el de capital de 
trabajo bruto, considera la inversion como el equivalente para financiar los niveles 
optimos de las inversiones particulares en efectivo, cuentas por cobrar e inventarios. 
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El metoda de capital de trabajo neto corrige al anterior incorporando tam bien el 
financiamiento de terceros a traves de cr6ditos de proveedores y prestamos de corto 
plazo. El metodo del periodo de recuperacion, por su parte, define la cantidad de 
recursos necesarios para financiar Ja totalidad de los costos de operacion durante el 
periodo comprendido desde que se inician los desembolsos hasta que se recuperan los 
fondos a traves de la cobranza de los ingresos generados por la venta. EI criterio del 
deficit acumulado maximo intenta ser menos conservador que el anterior e incorpora el 
efecto de los ingresos y egresos conjuntamente, para determinar la cuantia del deficit 
que necesitani financiar el capital de trabajo. 
2.1.6.2. FLUJO DE CAJA PROYECTADO. 
La informacion que se representa en el flujo 10 suministra cada uno de los estudios 
particulares del proyecto. Sin embargo, el estudio financiero debern proporcionar 
antecedentes sobre el monto del impuesto a las utilidades, la carga financiera de los 
prestamos y la depreciacion de los activos, ademas de la sistematizacion de toda la 
informacion. 
EI flujo de caja sistematiza la informacion de las inversiones previas a la puesta en 
marcha, las inversiones durante Ja operacion, los egresos e ingresos de operacion, el 
valor de salvamento del proyecto y la recuperacion del capital de trabajo. 
La construccion del flujo de caja reconoce formas diferentes que lIevan al mismo 
resultado de evaluacion si se utiliza la tasa de descuento correcta. 
2.1.6.3. FINANCIAMIENTO Y TASA DE DESCUENTO. 
Una vez conocidos el marco de referencia del proyecto, asi como los problemas de 
mercado, demanda, tamano y localizacion, se deben determinar las distintas Fuentes de 
financiamiento con que podria desarrollarse el proyecto. 
En un determinado momento, una altemativa de financiamiento puede ser la optima y 
en otro no serlo, dependiendo de la situacion coyuntural en el tiempo. 
El proceso de bUsqueda del financiamiento optimo requiere de un analisis de los costos 
del proyecto, dado que es posible que cada uno de los elementos constituyentes del 
costa tenga una altemativa de financiamiento optima distinta. 
El procedimiento que se adopte debera considerar necesariamente el valor del dinero en 
el tiempo, para 10 cual establecern una tasa de descuento razonable que refleje 10 que se 
esta dispuesto a aceptar como un costa financiero normal. 
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La tasa de descuento utilizada en un proyecto, se define como el precio que se debe 
pagar por los fondos requeridos para financiar la inversi6n, al mismo tiempo que 
representa una medida de la rentabilidad minima que se exigira al proyecto de acuerdo 
con su riesgo. 
EI costa del capital patrimonial se basa en un concepto de costo de oportunidad, que 
representa la rentabilidad que el inversionista obtendria en la mejor alternativa de 
inversion. 
2.1.6.4. EVALUACrON. 
Se proponen dos alternativas de evaluacion: EI valor presente neto y la tasa interna de 
retorno. Si bien ambas tienen ventajas, el valor presente neto es en todos los casos 
superior a la tasa interna de retorno. Quizas a favor de la tasa interna de retorno solo se 
puede plantear, en esta comparacion, la mayor facilidad de comprension de los 
evaluadores que yen en una tasa de rentabilidad una unidad de medida menos compleja 
que una cantidad de dinero neta expresada en terminos actualizados. 
La evaluacion para que tenga sentido de ser, debe tener un caracter 10 mas realista 
posible. En consecuencia, sera preciso incorporar las ganancias y perdidas por inflacion 
que se generan sobre los flujos de caja. Si bien se recomienda trabajar con ingresos y 
egresos expresados en moneda constante, para obviar eI problema de inflacion en los 
montos, no puede desconocerse la posibilidad bastante real de la existencia de activos 
monetarios en la inversion inicial 0 de una fuente de financiamiento con capital ajeno a 
tasas de interes nominales constantes que afectaran la valoracion real de los flujos de 
caja del proyecto. 
2.2. PROMOCrON DE PROYECTOS rNMOBILIARIOS. 
En el proceso de Promocion deben conjugarse la factibilidad del mercado y los aspectos 
economico, financiero y tecnico del proyecto, de tal manera, que se logre el consenso 
de las voluntades, mediante una configuracion j urfdi ca estudiada. 
2.2.1. CONSENSO DE VOLUNTADES 
El consenso de voluntades se inicia con la demostracion de la viabilidad del proyecto a 
Jas personas (inversionistas) que desarrollaran el mismo. Una vez efectuados los 
estudios anteriormente referidos, seran presentados a la (s) personas (s) naturales (s) 0 
juridicas (s) que se considere puedan llegar a acometer el desarrollo del proyecto, bien 
por su bondad 0 bien por su necesidad. 
Hablamos de bondad cuando se trata de inversionista y de necesidad cuando la persona 
que se pretende vincular al desarrollo del proyecto carece y necesita de determinados 
inmuebles que contempla el mismo: es el caso de la sede de una compania. 
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En algunas oportunidades y de acuerdo al tipo de inmueble, a la magnitud del proyecto, 
a las fuentes de credito, etc., sera conveniente invitar a una u otras personas. 
En este punto es de especial importancia el tratar de conocer la solvencia econ6mica y 
moral del inversionista y, sobre todo, la disponibilidad real y efectiva (Iiquidez) de los 
recursos que se pretenden comprometer, no s610 como aporte inicial sino para aquellos 
casos de emergencia, en que la situaci6n financiera del proyecto exija recurrir 
adicionales a sus socios. 
Todo 10 anterior se culmina al reunir el grupo de inversionistas y obtener el consenso de 
voluntades para su vinculaci6n y posterior desarrollo del proyecto. 
2.2.2. CONFIGURACION lURIDICA. 
Consiste en darle forma juridica al acuerdo, para el desarrollo del proyecto, entre los 
distintos inversionistas. Al efecto y en la etapa de promoci6n debera elaborarse la carta 
de intenci6n 0 acta de convenio, que sera firmada por los interesados en la constituci6n 
de la figurajuridica que materialice el proyecto. 
2.2.3. NEGOCIACI6N DEL INMUEBLE. 
Cuando el proyecto promovido estuviere localizado en un terreno que fuere necesario 
adquirir, se debera adelantar la negociaci6n de los predios sobre los cuales se ha 
propuesto el desarrollo, buscando siempre obtener las mejores condiciones de 
negociaci6n. La negociaci6n implica que el bien se radique en cabeza del nuevo 
propietario, debidamente saneado, esto es, sin limitaci6n alguna del dominio. Sera el 
mismo procedimiento, tratandose de aporte. 
• Selecci6n, negociaci6n y evaluaci6n del lote 
- BiIsqueda y Selecci6n del lote: 

Por referido 

Por prensa: ofertando 0 demandando 

Bancos de Tierras 

Recorridos de las zonas 

- Esquema de Negociaci6n: 
Practica comercial: opci6n escrita que debe contener: 
Plazo de la opci6n 
Valor de la oferta 
Forma de pago 
- Evaluaci6n para la decisi6n de compra: 

lurfdica: Estudio de titulos 
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2.2.4. PERioDO DE EJECUCI6N EN LA PROMOCI6N DE PROYECTOS. 
Las actividades de promocion de un proyecto pueden iniciarse por dos razones: 
- Por iniciativa. 
- Por mandato. 
EI segundo caso se presenta cuando el propietario de un predio encomienda a un gestor, 
la responsabilidad de prom over el desarrollo de un proyecto inmobiliario para sl, 0 para 
que se obtenga un grupo de inversionistas que, conjuntamente con 151, desarrollen dicho 
proyecto, 0 para que Je recomienden la posibilidad de desarrollo de un predio. 
De igual forma se configura la promocion de un proyecto cuando un inversionista 
encomienda la responsabilidad de conseguirle un predio para el desarrollo de un 
programa de construccion, en consecuencia, las actividades se consideran iniciadas al 
momento de recibir el respectivo mandato y/o al suscribir el respectivo contrato para la 
prestacion de servicios. 
La terminacion de la labor de promocion estani determinada por la fecha en la cual se 
logra el consenso de voluntades para la realizacion del proyecto propuesto; deSde el 
punto de vista legal se concluini con la firma de la carta de intencion, acta del convenio 
o al efectuar la constitucion de la sociedad que fuere a desarrollar el proyecto. 
2.2.5. HONORARIOS DE PROMOCI6N. 
Los honorarios de promocion en proyectos inmobiliarios se fijan como un porcentaje 
del valor total de las ventas proyectadas de todos y cada uno de los inmuebles que 
conforman eI proyecto. La proyeccion de dichas ventas debera efectuarse para el 
periodo en que se contemple va a durar el proceso de comercializacion del proyecto, y 
para el efecto deberan utiJizarse los indices 0 tendencias que se presentan para los 
respectivos tipos de inmuebles. Dicha proyeccion debe ser la misma que se ha 
consignado en el estudio realizado al prom over el proyecto. 
Los honorarios de promocion se causan y pagan al momento de concluir la promocion. 
En el caso en que se ejecute la promocion y se realice tam bien la gerencia del proyecto, 
estos honorarios se causaran y pagaran de acuerdo al porcentaje obtenido y al tamafio 
del proyecto aplicado a las ventas proyectadas al inicio de cada etapa de la construcci6n. 
Si cuando se realiza la promoci6n no se acomete la gerencia del proyecto, estos 
honorarios se liquidaran y pagaran en su totalidad de acuerdo a las ventas proyectadas 
para todo el proyecto, al concluir la promocion del mismo. 
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Si por aJgun motivo la promocion del proyecto no se ejecuta en su totalidad, se tiene 
derecho a cobrar por el trabajo realizado sobre la base del honorario de promocion total, 
los siguientes porcentajes de este: 
Labor parcial realizada % 
Factibilidad tecnica 10% 
Factibilidad de mercadeo 20% 
Factibilidad economico-financiera 20% 
Consenso de voluntades 40% 
Configuracion jurfdica 5% 
Negociacion del inmueble 5% 
TOTAL LABOR DE PROMOCION 100% 
Como se anoto anteriormente, no es responsabilidad que el proyecto se I\eve 0 no a 
cabo, por 10 tanto, la no ejecucion del mismo, total 0 parcial mente, no exime a los 
inversionistas del pago de los honorarios de promocion que equivaldrfan en este caso al 
cincuenta por ciento de la labor de promocion. 
Seran reembolsables los siguientes costos y gastos en el periodo de promocion: 
• Costos dellevantamiento topogflifico y amarres. 
• Costos y gastos facturados por el Departamento de Planeacion y las Curadurias. 
• Estudio de tftulos del inmueble objeto de la promocion. 
• Costos del estudio de sue los del terreno. 
• Costos de las investigaciones de mercados en el caso de requerirse. 
• Costos de anteproyecto arquitectonico y urbanistico, si se requiere. 
• Costos de elaboracion de maquetas, perspectivas, etc. 
• Costos de las asesorias especializadas que se requieran. 
• Costos de constitucion de sociedad. 
• Costos de compra del inmueble objeto de promocion. 
• Costos legales, notariales y de registro. 
• Otros costos imputables a la promocion del proyecto. 
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2.3 . GERENCIA DE PROYECTOS 
La labor de gerencia de un proyecto inmobiliario involucra aspectos de indole 
administrativa, legal, etica, comercial y economica-financiera, de conformidad con las 
politicas, acuerdos y decisiones de los propietarios. 
2.3.1. GESTIONES DE iNDOLE ADMINISTRA TIVO 
• Definir la carta de organizacion u organigrama bajo el cual se ha de operar. 
- Conformar los distintos organos de direccion del proyecto y efectuar la 
coordinacion de todos y cada uno de ellos; entre los mas comunes e 
importantes se encuentran: Comite Preoperativo 0 de Disefio, Comite de 
Construccion, Comite Tecnico, etc. 
- Designar, dirigir y contratar profesionales que intervendrnn en el proyecto: 
arquitecto, programador, interventor, constructor, disefiadores tecnicos, etc . 
• Definir c1aramente las polfticas, procedimientos, norm as y atribuciones de cada 
persona que intervenga en el desarrollo del proyecto. 
- Definir conjuntamente con el propietario y el interventor los procedimientos a seguir 
para la apertura de licitaciones y las adjudicaciones de contratos. 
- Brindar asesoria al constructor para la ejecucion de los tramites de 
importacion y nacionalizacion de equipos y materiales en caso de 
requerirse. 
- Definir las politicas para el manejo de riesgos 0 contratacion de los 
respectivos seguros. 
- Supervisar la contabiIidad velando por su optima actualizacion y 
mantenimiento de acuerdo a las norm as general mente aceptadas, a las 
disposiciones legales a las exigencias establecidas por las diversas normas y a los 
parametros fijados por los propietarios. 
- Definir conjuntamente con el propietario la polftica tributaria bajo la cual se va a 
mane jar el proyecto con ajuste a las norm as legales vigentes. 
- Administrar la correspondencia y archivos del proyecto. 
- Suministrar los recursos humanos y tecnicos que se requieran para eI 
desarrollo de la gerencia. 
- Suministrar la sede donde ha de desarrollar dicha gerencia. 
- Representar el proyecto en todos y cada uno de los actos en los cuales se requiera. 
- Rendir informes periodicos ante los organismos competentes y/o 
propietario(s) sobre el estado general del proyecto y sobre el desarrollo de las 
actividades y gestiones a la gerencia encomendados. 
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2.3.2. GESTIONES DE INDOLE LEGAL. 
- Dirigir y controlar las gestiones legales tendientes a cumplir con las 
disposiciones que lIegaren a afectar el proyecto. 
• Efectuar los registros, inscripciones e informes que se deban presentar ante las 
distintas autoridades 0 entidades del orden nacional, departamental 0 municipal. 
• Gestionar ante los respectivos catastros municipales los avaluos y 
desenglobes requeridos. 
• Elaborar todos los documentos pro forma requeridos para el perfeccionamiento de 
las ventas y entregas tales como: minutas de promesa de compraventa, minutas de 
compraventa, actas de entrega material. Asi mismo todos los contratos, pagares, y en 
general, los documentos legales que se requieren para el desarrollo del proyecto. 
• Contratar y asesorar en la elaboraci6n del reglamento de propiedad 
horizontal y coadyuvar en todas las gestiones necesarias para lograr su 
legalizacion. 
• Ejecutar 0 supervisar todos los documentos 0 tramites jurfdicos necesarios para 
desarrollar el proyecto, tales como: englobes, desenglobes, reloteos, hipotecas, 
cesion de pagos, servidumbres, etc. 
• Elaborar todos los documentos de camcter legal necesarios para obtener los permisos 
de funcionamiento de los inmuebles experimentales, modelos y el permiso de ventas. 
En el desarrollo de un proyecto se efectuan, a nivel juridico, los registros previos 
correspondientes a la empresa 0 sociedad como tal, y los registros correspondientes 
exclusivamente al proyecto. 
2.3.3. GESTIONES DE INDOLE TECNICO 
• Definir cIaramente al iniciarse la obra los objetivos que en ella pretendan alcanzar 
en terminos de tiempos, costos y caIidad. 
· Participar permanentemente en los comites de diseiio y de construccion a 
traves de personal calificado de tal manera que los disenos, especificaciones y 
demas aspectos aprobados respondan plenamente a las recomendaciones originadas 
en el area comercial, buscando lograr los rendimientos consignados en el estudio 
de factibilidad. 
• Con el interventor, efectuar la evaluaci6n de las diferentes cotizaciones 
presentadas. 
• Analizar y actuar en la forma que se considere mas conveniente sobre los 
informes peri6dicos presentados por la interventorfa, el constructor y por el control de 
avance de la programaci6n. 
• Aprobar los diseiios arquitectonicos, especificaciones, plazos de ejecucion y costos 
de proyecto. 
• Supervisar peri6dicamente la ejecuci6n presupuestal de acuerdo con los 
parametros previamente definidos y adoptar los correctivos que se estimen 
convenientes en caso de hallar distorsiones. 
• Controlar permanentemente el avance de todos los tnimites desde el 
otorgamiento de la licencia provisional de construcci6n hasta el 
otorgamiento de la licencia definitiva y conexi6n de servicios publicos. 
- Velar por el estricto cumplimiento de todas las normas que en materia de 
urbanizaci6n y construcci6n rigen en la ciudad. 
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2.3.4. GESTIONES DE iNDOLE COMERciAL. 
Dependiendo de las conclusiones obtenidas de las investigaciones de mercado 
efectuadas en el desarrollo de la promoci6n del proyecto 0 de las recomendaciones 
sugeridas por el promotor en caso de no haberse efectuado dicha investigaci6n, debera 
procederse as!: 
- Dirigir al grupo de arquitectos e ingenieros que estuvieren efectuando los diseiios 
en orden a que estos ultimos respondan realmente a los parametros comerciales 
definidos. 
- Establecer las especificaciones definitivas que se consideren mas 
convenientes dada su aceptabilidad en el mercado pero siempre dentro de los costos 
presupuestados. 
- Definir la magnitud de las etapas del proyecto en terminos de la cantidad de 
inmuebles y su localizaci6n. 
- Elegir el nombre comercial y e\ logo simb6lico que se Ie ha de asignar a proyecto. 
- Definir de comun acuerdo con el propietario el precio y condiciones de pago de los 
inmuebles que han de venderse en concordancia con los parametros establecidos en el 
estudio de factibilidad y de acuerdo a la situaci6n del mercado. 
- Preparar y definir el presupuesto y program a publicitario. 
2.3.4.1. . LA SEGMENTACION DEL MERCADO 
El universo de las necesidades y deseos de los clientes es muy grande y cambiante. Hay 
mucha diversidad en el perfil del c1iente, sus gustos, su capacidad de compra, ademas 
hay eI deseo de escoger entre opciones multiples y diferentes alternativas de 
construcci6n. 
Los cambios en el ambiente, en la poblaci6n, en la forma de vida, el avance de la 
tecnologfa, inciden en una modificaci6n de las necesidades del cliente y la respuesta de 
la empresa en los atributos de la construcci6n. Ademas los territorios a atender son 
extensos y se debe tener en cuenta que eJ constructor local puede contar con ventajas 
geograficas y sociales. 
Los recursos con que cuentan las empresas son Iimitados, por ello se hace necesaria la 
denominada segmentaci6n del mercado. 
Segmentaci6n del mercado: es una divisi6n del mercado segtin necesidades homogeneas 
de los clientes (segmentaci6n por objetivos) y alcance de cobertura territorial 
(segmentaci6n por cobertura geogriifica). 
Segmento producto mercado: es un conjunto de productos (program as de construcci6n) 
que busca satisfacer necesidades homogeneas de los clientes, en un territorio 
determinado. 
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2.3.4.2 EL PRODUCTO 
El producto y la edificaci6n tienen unas cosas y dan unas cosas al cJiente, al usuario, 0 

al comprador. 

TIENE: 

Unos elementos 6 partes con unas caracteristicas (especificaciones) y unos servicios. 

Y DA: 

Unos beneficios. 

Ejemplo: 

Producto: 
Un Apartarnento 
Elementos: 
3 Alcobas, 3 banos completos, sala, corned or y estudio. Alcoba 
de servicios y zona de ropas, dos garajes cubiertos, caseta 
cornunal, gimnasio, dirnensi6n, arnplitud de espacios, acabados, 
guarda-ropas, cantidad Iirnitada de viviendas, conjunto cerrado, 
Caracteristicas: 
Marca ascensor, cornpartido con nlirnero de apartarnentos, no 
registro, estudio convertible en cuarta alcoba, sal6n y cornedor 
separados, posibilidad de cuarto litil en garajes ubicaci6n en zona 
residencial excJusiva. 
Servicios: 
Finahciaci6n, posibilidades de carnbios en la 
construcci6n, entrega oportuna, posibilidad de negociaci6n del 
apartarnento usado como parte de pago, facilidades tributarias, 
servicio de postventa, garantia, asesoria para el arrendamiento. 
Beneficios: 
Prestigio, comodidad, tranquilidad, funcionalidad, seguridad, 
entretenimiento, facilidades de parqueo. 
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2.3.5. GESTIONES DE INDOLE FINANCIERO Y ECONOMICO 
- Implementar la estructura de financiamiento del proyecto y someterla a la 

aprobacion del(los) propietario(s). 

- Adelantar las gestiones financieras en orden a obtener los recursos 

necesarios para atender el desarrollo de las obras, debiendose tramitar las 

respectivas solicitudes de credito ante las diferentes instituciones financieras. 

- Administrar y controlar los fondos y cuentas de la sociedad de acuerdo a las politicas 

establecidas. 

- Actualizar periodicamente los estudios de factibilidad economica y elaborar los 

flujos de fondos esperados del proyecto. 

- Controlar permanentemente el presupuesto de costos, gastos e inversiones. 

2.3.6. PERIODO DE EJECUCION 
En el evento de que el gerente fuere la misma entidad que hubiere realizado la 
promocion del proyecto, el inicio de la gestion gerencial se determina al momento de 
concluir la promocion del proyecto. 
En caso de que el gerente no fuera la misma entidad 0 persona que hubiere realizado la 
promocion, la actividad gerencia se inicia desde el momento en el cual Ie fue asignada 
por mandato su ejecucion. 
Se considera terminada la labor de gerencia seis (6) meses despues de haber finalizado 
la construccion del proyecto: meses estos que se contanin a partir de la fecha dt;l acta 
de entrega material del primer inmueble de la ultima etapa. 
Se entiende esta como la duracion total del proyecto siempre y cuando no haya 
interrupciones en la ejecuci6n del mismo, entre las diferentes etapas. P~r 10 tanto 
cuando se de este evento, es decir, cuando bayan interrupciones en la ejecuci6n de cada 
etapa 0 cuando transcurran lapsos de tiempo en que no bayan ejecuciones de 
construcci6n de ninguna etapa, la duracion de la labor de la gerencia en cada etapa, sera 
comprendida entre el tiempo de construcci6n de la misma y seis meses mas, sin que el 
tiempo de duracion total sobrepase el tiempo previsto para ejercer esta labor en el 
estudio final de factibilidad del proyecto. Las gestiones que se deberan efectuar a partir 
de dicha fecba no seran actividades que se consideren propiamente como Ja gerencia de 
un proyecto inmobiliario sino mas bien como las propias de la gerencia de una sociedad 
o de los tramites necesarios para finiquitar el proyecto. 
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2.3.7 HONORARIOS 
Los honorarios de gerencia son un porcentaje del valor de las ventas reales; que se 
pagaran en tantas cuotas mensuales como se estime va a durar la labor gerencia. 
Cuando el proyecto no se vende at pubHco 0 sea adquirido directamente por sus 
propietarios Jos honorarios de gerencia se causaran sobre eJ valor comercial del 
inmuebJe objeto del proyecto. 
En eJ evento en que el proyecto se interrumpa 0 tenga una duracion mayor, por causas 
ajenas a Ja gerencia, los honorarios seran, durante ese perfodo, el valor de los costos de 
Ja labor de gerencia mas un diez por ciento sobre dicho costo por cada mes 0 fraccion 
que dure la interrupcion 0 esa mayor duracion. 
Si los propietarios deciden no realizar la construccion por causas ajenas a la gerencia, 
habra lugar al pago parcial de honorarios, que se pagaran como honorarios de gerencia y 
que se calcularan sobre el presupuesto general de ventas del proyecto total, debidamente 
proyectado, que estuviese vigente al momento de decidir la suspension; el monto de los , '! 
mismos sera equivalente a tantas cuotas mensuales como meses haya transcurrido entre , i 
la fecha de la firma del contrato de gerencia y la adoptada para la suspension; estos 
honorarios se causaran y pagaran al momento de notificarse a la gerencia la suspension. 
Seran reembolsables los siguientes costos y gastos en Ja gerencia: 
• Costos notariales, rentas, registros de escrituras. 

- Costos de las declaraciones de loteo, y la constitucion de hipotecas. 

- Costos de seguros contratados. : \' , 

- Costos de Iitigios judiciales y cobros judiciales, cuando haya lugar a ello. 

- Costos de viaje. 

- Costos bancarios. 

- Costos de promocion y publicidad por cualquier medio. 

- Costos de vallas, apartamento modelo, dotacion, mantenimiento, personal de 

atencion y vigilancia. 

- Costos de honorarios de asesores especializados. 

- Reglamento de copropiedad. 

- Constitucion, Iiquidacion, transformacion 0 cesion de cuotas de sociedad. 

- Costos de afiliaciones, impuestos, contribuciones, suscripciones a pUblicaciones 

especializadas. 

- Costos de mantenimiento de la contabilidad (salarios y prestaciones sociales, 

honorarios, libros de contabilidad, papeleria, sistematizacion de contabilidad). 

- Todos los costos imputables directamente al proyecto, tales como: Director de 

proyecto, tramitador, papeleria, fotocopias, etc . 

• Declaracion de renta, requerimientos, etc. 

- Otros costos imputables que acepten 0 determinen las partes dentro del contrato 

que sean definidas de comun acuerdo entre la gerencia y el 0 los inversionistas. 
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EI cuadro sin6ptico de la estructura de costos es el siguiente: 
ESTRUCTURA DE COSTOS 
CAPITULO. ACTIVIDAD 
A COSTO DEL TERRENO 
B COSTOS DIRECTOS DE CONSTRUCCION 
01 COSTOS DE URBANISMO 
02 COSTOS DE EDIFICACION 
03 COSTOS GENERALES DE OBRA 
C COSTOS INDIRECTOS 
D COSTOS DE VENTAS 
E COSTO FINANCIERO 
A continuaci6n se presentan los capitulos y subcapitulos que agrupan los costos: 
2.4.1. COSTO DEL TERRENO 
Se refiere al valor del terreno en su estado actual. ji 
2.4.2. COSTOS DIRECTOS DE CONSTRUCCION 
Se refiere al valor de los materiales, mano de obra por subcontrato y equipos 
presupuestados en analisis unitarios. 
COSTOS DE URBANISMO 
Se refiere al valor de los materiales, mane de obra de construcci6n por 
subcontrato exclusivamente y equipos que intervienen en forma clara en los analisis 
unitarios; Para Ja construcci6n de las obras de urbanismo los capitulos sugeridos son 
los siguientes: 
capitulo ACTIVIDAD 
01 00 MOVIMIENTO DE TIERRAS 
02 00 ALCANTARILLADO 
02 01 Redes de Alcantarillado 
02 02 Tratamiento de Aguas Negras 
03 00 ACUEDUCTO 
03 01 Redes de Acueducto 
03 02 Tratamiento 
04 00 VIAS 
04 01 Vias Vehiculares 
04 02 Vfas Peatonales 
05 00 REDES ELECTRICAS 
05 01 Redes de Distribuci6n 
00 isTELEFONICAS 05 02 Subestaci6n 06 
07 00 UES Y ZONAS VERDES 
08 00 PAMENTO 
09 00 IMPREVISTOS 
.. 
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INCREMENTO DE COSTOS DE URBANISMO 
Se refiere a la actualizaci6n a precios futuros en la fecha de compra 0 
subcontrataci6n, del valor de los insumos (materiales, mana de obra por subcontrato y 
equipos presupuestados en amiIisis unitarios). 
COSTOS DE EDIFICACION 
Se refiere al valor en la fecha de caIculo del presupuesto de los materiales, 
mana de obra de co~strucci6n por subcontrato exclusivamente y equipos que 
intervienen en forma clara en los analisis unitarios. Para las obras de edificaci6n los 
capitulos establecidos son los siguientes: 
Capitulo ACTIVIDAD 
01 00 PRELIMINARES 
02 00 CIMENTACION 
02 01 Excavaciones y Rellenos 
02 02 Elementos 
03 00 DESAOOES E INSTALACIONES SUBTERRANEAS 
03 01 DesagUes Subtemlneos 
03 02 Instalaciones Subtemlneas 
04 00 ESTRUCTURA 
04 01 Elementos Verticales 
04 02 Elementos Horizontales 
04 03 Estructuras Auxiliares 
05 00 MUROS 
05 01 Muros Interiores 
05 02 Muros Fachada 
05 03 Estructuras de Soporte 
05 04 Elementos Especiales 
06 00 PANETES 
06 01 Pafietes Muros Interiores 
06 02 Pafietes Muros Exteriores 
06 03 Pafietes Cielorasos 
06 04 Pafietes Impermeabilizados 
06 05 Remates 
07 00 CUBIERTAS 
08 00 CIELORASOS 
09 00 PISOS Y OUARDAESCOBAS 
09 01 Placa de Contrapiso 
09 02 Afinados 
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Capitulo ACTIVIDAD 
09 03 Tenninados 
10 00 ENCHAPES 
10 01 Enchapes de Muros 
10 02 Molduras 
11 00 INSTALACION HIDRAULICA Y SANITARIA 
II 01 Red de Suministro 
II 02 Red de Evacuacion 
12 00 INST ALACION ELECTRICA 
13 00 APARATOS SANITARIOS Y ACCESORIOS 
14 00 CARPINTERIA DE MADERA 
14 01 Cerramientos 
14 02 Tenninaciones 
14 03 Carpinteria Especial 
15 00 CARPINTERIA MET ALICA 
15 01 Cerramientos 
15 02 Tenninaciones 
15 03 Carpinteria Especial 
16 00 EQUIPOS ESPECIALES 
17 00 CERRAJERIA 
18 00 VIDRIOS Y ESPEJOS 
18 01 Cerramientos 
18 02 Tenninaciones 
19 00 PINTURA 
19 01 Muros y Techos 
19 02 Carpinteria en Madera y Metalica 
19 03 Pinturas Especiales 
20 00 IMPERMEABILIZACIONES 
20 01 Impenneabilizacion de Contrapisos 
20 02 Impenneabilizacion de Muros 
20 03 Impenneabilizacion de Pisos 
20 04 Impenneabilizacion de Cubiertas y Canales 
20 05 Impermeabilizacion de Elementos Especiales 
21 00 OBRAS EXTERIORES 
22 00 ASEO Y REPARACIONES 
22 01 Aseo General 
22 02 Remates y Resanes 
23 00 IMPREVISIBLES 
i,1
. , 
, 
:~ 
: I:" 
': 
.. 
INCREMENTO DE COSTOS DE EDIFICACION 
Se refiere a la actualizacion a precios futuros en la fecha de compra 0 
subcontratacion, del valor de los insumos (Materiales, mana de obra por subcontrato y 
equipos presupuestados en anal isis unitarios) correspondientes a la obra de edificacion. 
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COSTOS GENERALES DE OBRA 
Se refiere a costos en que debe incurrir la obra, pero que no se pueden asignar 
exclusivamente a una linea de costo de producci6n. 
01 00 PERSONAL DE LA OBRA 
01 01 Personal de Control 
01 02 Personal Administrativo 
01 03 Personal AuxiHar de Obra 
02 00 EQUIPOS Y HERRAMlENTAS 
02 01 Equipos Pesados 
02 02 Herramientas y Equipos Livianos 
02 03 Andamios 
03 00 RETIRO DE ESCOMBROS 
04 00 GASTOS VARIOS 
04 01 lnstalaciones Temporales 
04 02 Servicios Publicos Durante la Obra 
04 03 Acarreos 
2.4.3 COSTOS INDIRECTOS 

Se refieren a adiciones diferentes al costo directo. 

01 00 ~UESTOS 
02 00 LIZAS DE SEGUROS 
03 00 DERECHOS DE SERVICIOS PUBLIC OS 
04 00 HONORARIOS PROFESIONALES 
05 00 GASTOS DE LEGALIZACION 
2.4.4 COSTOS DE VENT AS 
Se refiere a los costos en que se incurre para facilitar el proceso de ventas y 
son eIlos: 
PROMOCION Y PUBLICIDAD 

COMISIONES 

.. 
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2.4.5. COSTO FINANCIERO 
Se refiere exclusivamente al costa del dinero prestado por las entidades 
financieras durante el proceso de construcci6n. Los costos financieros debidos al 
proceso de ventas y otros costos financieros en que incurra el constructor, deberan ser 
cubiertos por la diferencia entre el precio de venta del proyecto y su costo hasta la 
finalizaci6n del proyecto. 
01 00 IINTERESES 
02 00 CORRECCI6N MONET ARIA 

2.5 FINANCIACION. 
Se trata de calcular los recursos - propios de credito y de ventas - necesarios para 
adelantar el proyecto sin sobresaltos, obtener los emprestitos necesarios y ejecutar el 
presupuesto de inversi6n de acuerdo a las diversas fuentes encontradas, incorporando 
fuentes y usos en un flujo proyectado de caja que debera someter a consideraci6n y 
aprobaci6n del propietario, el gerente general 0 los socios, segun el caso. 
Para cubrir los costos y demas egresos asociados a la ejecuci6n del proyecto es 
necesario disponer del dinero requerido en los momentos en que deban efectuarse los 
desembolsos correspondientes. 
Por su misma naturaleza un proyecto de construcci6n, requiere sumas relativamente 
altas que deben ser invertidas segun un programa especifico. Su disponibilidad 0 no, 
detennina si el proyecto es viable, es decir, si se puede llevar a cabo porque se tienen 
los recursos requeridos para cubrir los costos y demas egresos que implica su ejecuci6n. 
2.5.1 RECURSOS DE CREDITO. 
La mayor fuente de financiaci6n para la construcci6n de edificaciones es generalmente 
el credito que otorgan las entidades financieras que trabajan con el sector, entidades que 
prestan al constructor una detenninada proporci6n del costa total del proyecto, bajo 
ciertas condiciones establecidas por la autoridad competente. 
2.5.2 RECURSOS GENERADOS POR EL PROYECTO: VENTAS 
Una fuente importante de financiaci6n de un proyecto de construcci6n son los ingresos 
generados por las ventas que se efectuen antes, durante y despues del perfodo de 
construcci6n. Esta parte de la financiaci6n puede lIegar a jugar un rol detenninante 
sobre la viabilidad del proyecto, principalmente en proyectos de centros comerciales y 
oficinas, pues dadas las caracteristicas de sus demandantes potenciales, estos proyectos 
pueden prevenderse, es decir, venderse antes de iniciar su construcci6n y recaudar los 
ingresos por ventas en cuotas mensuales durante la construcci6n. 
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A diferencia de los proyectos de oficinas y locales comerciales, en el caso de la 
vivienda, sobre todo vivienda popular y para estratos medios, este tipo de financiaci6n 
no puede ser muy alta, ni obtenerse muy al principio del proyecto, pero de todas 
maneras se principia a producir meses antes de terminar la construcci6n, 10 cual ayuda a 
disminuir la necesidad de recursos propios. 
Cuando se trabaja en pesos corrientes, al estimar el valor de las ventas debe partirse el 
precio del mercado en el momento en que se hace el estudio, pero al igual que los 
costos, los precios de cada unidad de venta debenin ajustarse para poder cubrir los 
incrementos de costos debido a los aumentos en los precios. Este incremento puede 
hacerse a una tasa igual, mayor 0 menor que la tasa de inflaci6n; todo dependeni de la 
situaci6n actual y de las perspectivas que tenga el mercado durante el periodo en que se 
desarrollara el proyecto. 
La proyecci6n de los precios de venta durante la vida del proyecto, es indispensable 
para: 
- Conformar el flujo de caja y poder estimar la participaci6n que las ventas tendran en la 
financiaci6n del proyecto, 
- Para poder conocer con anticipaci6n cuales seran los precios a que deberan venderse 
cada una de las unidades de venta, sean estas, viviendas, garajes, locales, oficinas 0 
bodegas,y 
- Para estimar la utilidad y rentabilidad del proyecto. 
2.5.3 RECURSOS PROPIOS 
EI monto total de los recursos propios y los momentos en que se requieren, son 
determinados por el flujo de caja como la diferencia entre el total de ingresos y egresos 
esperados en cada periodo. Es dificH establecer reglas generales sobre el 
comportamiento de los mismos, pero la experiencia indica que en primer lugar se debera 
disponer del dinero suficiente para adquirir un lote, cancelar los honorarios por estudios, 
disefios, licencia de construcci6n y otros costos indirectos de obra y por 10 menos los 
costos directos correspondientes a los primeros meses de obra, ya que generalmente las 
instituciones que financian la construcci6n, sOlo inician sus desembolsos cuando se ha 
avanzado en la obra. 
En el caso de los pequefios y medianos constructores, es muy frecuente que algunos 
costos correspondientes a honorarios (disefio, gerencia, construcci6n, etc.) no se 
facturen al principio sino al final del proyecto, con el objeto de darle una mayor liquidez 
al mismo. Estapractica cumple con su objetivo basico, pero en el momento de hacer la 
liquidaci6n del proyecto debe tenerse en cuenta que no todo el excedente que haya 
generado el proyecto es utilidad, pues para que asi sea, habra que tener en cuenta la 
totalidad de los costos, los cuales deben incluir los honorarios que financiaron los 
constructores del proyecto. Si esto no se hace asi, la utilidad y la rentabilidad se 
sobrestimaran. Vale anotar que la utilidad es la retribuci6n al capital aportado (recursos 
propios), mientras que los honorarios constituyen un costo del proyecto, cuyo pago, al 
igual que el lote 0 cualquier otro costo, puede diferirse si se logra una negociaci6n al 
respecto. 
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2.5.4 OTROS RECURS OS 
Bajo el rubro otros ingresos, se agrupan todos aquellos ingresos que puedan darse en el 
proyecto, diferentes a los ya citados, los cuales tornados individualmente no tienen 
general mente mucha importancia. En un proyecto de construccion son ejemplos de este 
tipo de ingresos, las ventas de material sobrante 0 de demolicion, los intereses cobrados 
a los compradores mientras se perfecciona la operacion de compra-venta y los intereses 
devengados sobre inversiones transitorias, por ejemplo, sobre cuentas de ahorro, etc. 
2.6. FLUJO DE CAJA 
Administrar los fondos del proyecto es una gestion que debe hacerse de acuerdo a las 
potiticas establecidas por el propietario y siguiendo las norm as legales. No sobra 
insistir en que la transparencia es fundamental para evitar desfalcos, para monitorear los 
resultados economicos con informacion confiable y para comprobar si la rentabilidad 
estimada en la factibilidad con la cual se logro convencer a los inversionistas para que 
participaran en el proyecto, se pudo alcanzar. 
Controlar los costos, gastos e inversiones debe ser una tare a continua, reiterativa y 
permanente. La informacion de control de los costos debe ser precisa, mas no total. Es 
decir, que no se debe perder tiempo controlando hasta el ultimo c1avo gastado en la 
obra, si no que se debe concentrar en los items de mayor incidencia en el costa total. 
Un exceso de informacion en esta materia produce una gran desinformacion, pues los 
arboles no dejan ver el bosque. 
Controlar el presupuesto de ingresos, es de gran importancia, porque si las ventas no 
avanzan al ritmo previsto en la prefactibilidad sera necesario recurrir a cn!ditos puente 
para evitar retrasos en la obra. Par otro lado, puede ser conveniente desacelerar la obra, 
para que el ritmo de produccion sea consistente con el de ventas. 
Pronosticar los ingresos y egresos es uno de los problemas mas delicados ya que son 
tantas las variables que entran en juego y en un periodo de tiempo largo,que es poco 
menos que imposible predecir con exactitud tales cifras. A la gerencia corresponde 
definir las estimaciones mas aproximadas a la vida real, de acuerdo con sus experiencias 
y las mas practicas condiciones operativas que se esperan en cada empresa en los afios 
futuros. Es en este momenta cuando se tienen que considerar todas las posibilidades del 
problema y cuando se dispone de los recursos humanos suficientes, para entrar de lIeno 
a estudiar todas las soluciones que surjan en busca de la optima, con la ayuda 
indispensable de las mas modemas tecnicas matematicas y estadisticas para lIegar a una 
f<lpida definicion del problema. 
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EI estudio de nuevos conceptos de costos, la aplicaci6n del costa directo, y el enfasis en 
la utilizaci6n de las matematicas y la estadistica como tecnicas de la investigaci6n de 
operaciones dentro del importante tema de la toma de decisiones, en el cual se hace 
tambien enfasis especial en el trascendental papel que juega la experiencia humana y los 
conocimientos cientificos cuando se ha de tomar una decisi6n significativa sobre el 
futuro de una organizaci6n 0 un proyecto. 
EI estudio de los costos diferenciales , tambien conocidos como incrementales 0 
decrementales, que aumentaran 0 disminuiran en el futuro como resultado de una toma 
de decisiones en el presente, 0 los costos incurridos, derivados de las decisiones 
tomadas en el pasado y que no se deben tener en cuenta en ningun analisis por no ser 
afectados cuando se tome una decisi6n, 0 los costos de oportunidad, que tam bien 
pierden su significado una vez que se ha tornado la decisi6n, desempefia un papel 
importante, junto con el costa directo, en tomas de decisiones que tienen que ver con 
situaciones en donde se debe definir que es mejor para obtener mejores ganancias con 
su venta, que politicas de precios de venta se deben seguir, situaciones todas que se 
complementan dentro del analisis con respecto a la toma de decisiones, con el estudio 
de los indices y razones financieras que son propias de los presupuestos de capital. 
Se hace hincapie sobre la importancia que Henen para el evaluador, el conocimiento de 
todas las herramientas matematicas y estadfsticas que han sido puestas a su disposici6n 
para obtener los resultados mas 6ptimos en cualquier toma de decisiones. 
Los estudios de prefactibilidad permiten proyectar los costos y establecer con cierta 
precisi6n cual puede ser el precio de venta promedio al finalizar el proyecto. Si estos 
estudios se actualizan con un control integral de costos que considere no solo los costos 
directos, sino tambit~n los indirectos y muy especial mente los financieros, determinar el 
precio de venta puede ser sencillo. 
En este momenta conviene hacer de nuevo una investigaci6n de mercado para actualizar 
los precios y la oferta en la zona de competencia del proyecto. Algunos constructores 
eficientes no fijan los precios calculando sus costos totales mas un porcentaje de 
utilidad, sino que observan los precios de la competencia y se nivelan por 10 alto para 
mejorar el margen de utilidad. 
Caso contrario ocurre con el constructor ineficiente. Es posible que se yea obJigado a 
reducir su margen de utilidad a fin de permanecer en el mercado. Si insiste en cobrar 
mas que la competencia, tendra que esperar hasta que los demas hayan vendido y entren 
a ofrecer nuevos proyectos con precios futuros. 
En este proceso, los costos financieros crecientes no compensaran la valorizaci6n que 
pueda haber tenido su proyecto. 
.. 
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2.7. FACTIBILIDAD. 
Un estudio de factibilidad busca establecer si un proyecto de construcci6n es viable, 

analizando los costos directos de edificaci6n, indirectos de edificaci6n, de gerencia y 

ventas y los financieros; esto para detenninar el. precio futuro de venta, los recursos 

propios necesarios y la rentabilidad del negocio. 

Estos estudios, lIamados tambien de viabilidad, penniten predecir, con cierto grado de 

precisi6n, si el proyecto a realizar resulta no solo rentable para los inversionistas sino 

competitivo en el mercado. 

EI tamafio del proyecto y su ubicaci6n en el mercado detenninan el grado de 

complejidad y de precision requerido por el estudio. Un proyecto muy simple, t;omo 

una residencia a ser construida con recursos propios por su propietario, solo requiere un 

presupuesto aproximado para una prefactibilidad. Si el costo total es igual 0 inferior a 

los recursos con que cuenta el duefto, el proyecto resulta viable econ6micamente. 

Cuando se construye un proyecto para vender al publico aparecen otros factores 

importantes, como el precio de la tierra, la edificabilidad del predio, los precios del 

mercado, recursos necesarios, sus fuentes y usos, y la rentabilidad del proyecto. 

Los estudios de viabilidad pueden y deben ser realizados varias veces durante el proceso 

de gesti6n, planeaci6n, construcci6n y venta de un proyecto. 

Del estudio de prefactibilidad, hecho sin disefios ni calculos 0 presupuestos, sino con 

cifras indicativas que incluyan la totalidad de los costos necesarios para vender al precio 

que acople el mercado con una utili dad responsable, se pasa al estudio de factibilidad 

que debe basarse en un proyecto completo, con todos los estudios, especificaciones y 

detalJes necesarios para calcular un presupuesto real; un presupuesto detallado, con 

precios actualizados, una programaci6n de obra, que indique no solo los tiempos de 

construcci6n sino la inversion mensual requerida; un plan de ventas y programa de 

pagos de cuotas iniciales. Para que con estos elementos basicos podamos calcular, el 

precio futuro de venta, el capital requerido, el tiempo de construcci6n, ventas y 

subrogaciones y la rentabilidad del proyecto. 

2.8. RENTABILIDAD DEL PROYECTO. 
En un proyecto exitoso, el precio de venta debe ser mayor que el costo. Si el mercado 
no acepta pagar el costo total se produciran perdidas. En la mayorfa de los casos el 
precio esta fUado por la demanda. Por 10 tanto, los costos totales deben ajustarse a los 
..precios que quieran y puedan pagar los compradores. EI estudio de factibilidad, al 
comparar los precios resultantes del proyecto con los de la competencia pennite 
detenninar si habra utilidad y si su utilidad generara una rentabilidad aceptable para los 
inversionistas. 
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En ocasiones se calcula el beneficio sobre el precio total. Ninguno de esos dos metodos 
pennite medir la verdadera rentabilidad del proyecto; pues esta no solo depende del 
margen de utilidad, sino del tiempo en que esta se obtiene. 
Para superar esta dificultad existen varios metodos: el valor presente neto y la tasa 
interna de retorno. EI primero es el valor actual de una inversi6n, calculado sobre un 
flujo de caja peri6dico a una detenninada tasa de descuento. La tasa interna de retorno 
es aquella que hace que el valor presente neto sea igual a cero. 
La administraci6n financiera es una fonna de la economia aplicada. La macroeconomfa 
pone de manifiesto la estructura institucional en la cual ocurre el flujo de credito y 
dinero. Basada en la teoria de la empresa, la macroeconomfa proporciona diferentes 
pautas para maxi mizar utilidades. EI Administrador financiero pone en practica estas 
teorias econ6micas para administrar la empresa eficiente y lucrativamente. Recurre al 
contador principalmente como fuente de datos acerca de la posici6n financiera de la 
empresa en el pasado, el presente y posiblemente en el futuro. Las dos diferencias 
fundamentales entre finanzas y contabilidad se relacionan con la fonna de reconocer 
los fondos y la toma de decisiones. El administrador financiero se ocupa de los flujos 
de caja, en tanto que el contador consagra su atenci6n principalmente a las 
acumulaciones. EI administrador financiero presta atenci6n al analisis de datos y a la 
toma de decisiones. El periodo de recuperaci6n de ]a inversi6n es la cantidad de tiempo 
necesaria para recuperar una inversi6n. El calculo del periodo de recuperaci6n real es 
preferible al calculo del periodo promedio de recuperaci6n. El metodo de recuperaci6n 
real considera implicitamente los patronos de flujos de caja aunque deja de considerar 
directamente el factor tiempo en el valor del dinero y no tiene en cuenta las utilidades. 
Las tecnicas sofisticadas para el presupuesto de capital consideran el factor tiempo en el 
valor del dinero. El sistema de valor presente de los desembolsos, para detenninar la 
conveniencia de un proyecto. Si el valor es menor acero, proyecto debe rechazarse. 
Las razones costo-beneficio son simjIares a los valores presente netos, pero miden la 
raz6n del valor presente de entradas de efectivo a inversi6n neta, indicando asi el 
rendimiento en el total que se invierte. Los proyectos son aceptables si sus razones de 
costo-beneficio son mayo res 0 iguales a uno; de otra manera, deben ser rechazados. La 
tasa interna de retorno es la tasa que hace que el valor neto actual de un proyecto sea 
igual a cero y se utiliza tambien como base para tomar decisiones en el presupuesto de 
capital. Si esta tasa es mayor e igual al costo de capital de la empresa, el proyecto es 
aceptable; de otra manera, debe ser rechazado. 
Cada una de las tecnicas de presupuesto de capital utiliza en una u otra fonna el costo 
de capital en su criterio de decisiones. En el caso de los sistemas de valor presente oeto 
y raz6n de costo-beneficio, el costo de capital se utiliza para descontar los flujos de caja 
para calcular estas medidas. Cada una de estas tecnicas de presupuesto de capital 
.. 
establece ]a misma decisi6n de aceptaci6n-rechazo para un proyecto dado, pero muy a 
menudo hay conflictos en la clasificaci6n de proyectos al utilizar estas tecnicas 
diferentes. EI conflicto principal en las c1asificaciones resulta de la suposici6n implicita 
de la tasa interna de que los flujos de caja intennedios se reinvierten a la tasa interna de 
retorno. 
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Lo mas importante en la empresa es maxi mizar el valor presente de las entradas de 
efectivo, seleccionando los proyectos y no gastando mas dinero del que hay disponible 
en el presupuesto. 
Conocida la viabilidad de un proyecto es necesario entrar a detenninar si el capital 
invertido y el esfuerzo y riesgo que implica su ejecucion son 10 suficientemente 
remunerados. 
Existen varios metodos para Ilegar a una conclusion de esta naturaleza, pero todos 
tienen algo en corn un: el indicador obtenido es una cifra que adquiere significado solo 
cuando se Ie compara con un patron minimo compatible con un nivel de expectativas. 
Todos los rnetodos utilizados tienen sus ventajas, pero desafortunadarnente, tarn bien 
todos tienen sus propias desventajas. Por tanto, es muy importante conocer cuales son 
dichas ventajas y desventajas, para asi poder escoger en cada caso el metodo 0 rnetodos 
mas apropiados. 
Los indicadores de la bondad economica del proyecto deben dar respuestas concretas a 

los siguientes interrogantes: 

-l,Cual sera la rentabilidad del capital que es necesario invertir? 

-l,Como se cornpara el proyecto en cuestion con otras alternativas de inversion? 

- l,Como puedo ordenar dichas alternativas desde este punto de vista? 

Para responder a estos interrogantes hay dos tipos de indicadores, los unos de caracter 
estatico y los otros de canicter dinarnico. Ninguno de ellos da respuestas a todas las 
preguntas atms planteadas; por tanto, frecuentemente es necesario realizar el calculo de 
varios indicadores para lograr un panorama completo de las expectativas financieras del 
proyecto. 
Los principales indicadores estaticos son la utilidad sobre ventas y el calculo del 
perfodo del retorno de la inversion. 
Los principales indicadores de canicter dimimico son: EI valor presente neto (VPN), la 
tasa interna de retorno (fIR), 0 rentabilidad y, la rentabilidad final (RF). 
2.8.1 METObos ESTATICOS CONVENCIONALES 
Dada la sirnplicidad de su calculo estos rnetodos de evaluacion son los mas utilizados, 
pero desafortunadarnente son tarnbien los menos apropiados para evaluar un proyecto 
de inversion, ya que no tienen en cuenta el costo del dinero en el tiernpo, es decir, el 
interes. Estos indicadores son rnuy utiles para aquellas personas que conocen 
profundarnente el tipo de negocio de que se trata, pues al cornparar los resultados del 
proyecto a evaluar, con los obtenidos en proyectos ya ejecutados, haciendo algunos 
pequeiios ajustes, puede llegarse a conc1usiones validas. A pesar de 10 anterior, su 
aplicacion puede representar graves irreguJaridades por la razon ya citada. Por tanto, no 
deben utilizarse para priorizar distintas alternativas, pues en los analisis cornparativos el 
tiernpo tiene un rol detenninante. 
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Utilidad sobre ventas 
Es la relaci6n (u); entre 18 utili dad neta obtenida en el negocio (U) y el valor de las 
ventas (V), expresada como un porcentaje. A su vez la utilidad (U) se define como la 
diferencia obtenida al restarle a las ventas la totalidad de los costos (C). 
Portanto, 
u = 	U pero como U = V - C, se tiene, 

V 

V-c 
u=--­
V 

Observese que el calculo no tiene en cuenta el monto de la inversion en recursos 
propios, ni en que momento se bizo dicha inversion, ni el momento en que se logro su 
retorno. Tampoco tiene en cuenta el tiempo que fue necesario emplear para lograr esta 
utiIidad, ni el momenta en que se recibi6 efectivarnente. Por tanto podrfa pensarse que 
un porcentaje e5pecffico obtenido en un negocio, puede ser excelente 51 la inversion 
propia file minima y/o si se logro en muy poco tiempo. Pero tambicn podrla denotar un 
pesimo negocio en el caso contrario. De todas manera5 el metodo no cuantifica el 
resultado de estos hecbos, que son detenninantes de 10 bueno 0 malo que puede ser un 
negocio. 
No obstante 10 anterior, este es en la practica el indicador mas utilizado de Ia bondad 
economica de un proyecto y puede dar una buena indicacion al respecto si se analiza 
compatativamente con 10 obtenido en proyectos de caracterfsticas muy similares. 
Perfodo de retorno de la inversion 
EI perfodo de retorno de Ia inversion es eI tiempo necesario para que el flujo de ingresos 
iguale a la inversion hecha. 
El perfodo de retorno de la inversion es un metodo aplicable como indicador de Ia 
bond ad econornica del proyecto, pues adolece de las rnismas fatlas que la utilidad sobre 
ventas. Sin embargo, es utilizado frecuentemente, sobre todo para proyectos cuyas 
perspectivas de mercado sean muy inciertas y en donde es irnportante un retorno rapido. 
En construccion es poco cornun utilizarlo. 
.. 
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Valor presente neto 
La tasa de interes de oportunidad ( iop) es una aplicaci6n del concepto generico del valor 
de oportunidad, entendiendose como tal fa capacidad que tiene un bien para generar 
riqueza. Cuando se trata del dinero, dicha capacidad esta definida por la tasa maxima de 
interes que el inversionista, dadas sus condiciones especificas, esm en capacidad de 
recibir por la colocaci6n de sus recursos financieros. 
Por su misma definici6n el interes de oportunidad es un concepto completamente 
subjetivo y circunstancial y su valor podra cambiar en la medida que cambien sus 
factores determinantes que son de esta misma indole. Por ejemplo, el monto de la 
inversi6n, el lugar y el momento en que se haga, pueden hacer completamente diferente 
la tasa de interes de oportunidad de dos inversionistas diferentes; es mas, para un mismo 
inversionista dicha tasa puede cambiar de un dia a otro por cualquier motivo, como por 
ejemplo, la expedici6n por parte de las autoridades monetarias de una nueva 
reglamentaci6n sobre tasas de interes. 
El valor presente neto de un proyecto, es la diferencia, medida en pesos del momento 
cero, entre todos los ingresos y todos los egresos asociados al desarrollo del mismo. 
VPN =Vp(Ingresos) ~ VP(Egresos) 
Este metodo se utiliza principal mente para comparar dos 0 mas alternativas, ya que 
aquella que tcnga el Valor Presente Neto mas alto sera la mas favorable, pues esto 
obviamente esta indicando, teniendo en cuenta el costo del dinero en el tiempo (interes), 
que el retorno que se obtendra en el negocio, sem mayor que la inversion requerida para 
lIevarlo a cabo. 
Para comparar varias altemativas de inversion por el metodo del valor presente neto, es 
necesario haUar el valor presente de todas las partidas de dinero que se mueven durante 
la vida de cada alternativa y escoger aquella cuyo valor presente neto sea mayor. 
VPN ( iop) > O. La inversion rinde mas que la tasa de interes de oportunidad y por tanto 
es mas convcniente que la inversion de oportunidad. 
VPN ( itm> = O. La inversion da el mismo rendimiento que ta tasa de interes de 
oportunidad. Se compara indiferentemente con la inversion de oportunidad. 
VPN (ioP) < 0 . La inversion rinde menos que la tasa de interes de oportunidad y por 
.. 
tanto no es atractiva. 
EI signo y monto del valor presente neto dependen de la tasa de interes de oportunidad 
que se utilice para calcular Jos equivalentes en el momento cero. 
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Rentabilidad del proyecto. TIR 
La rentabilidad es uno de los indicadores mas aceptados de los resultados financieros de 
un negocio. Esto se debe a que en general su significado es una idea casi intuitiva, no 
s610 entre Ia mayor parte de los hombres de negocios, sino tambien entre personas sin 
formaci6n te6rica ni practica en cuestiones financieras. Desafortunadamente, al calcular 
la rentabilidad de un negocio se utilizan diferentes caminos, los que no siempre resultan 
ser los mas adecuados, pues general mente no se trata de la rentabilidad del proyecto, 
sino de porcentajes de la utilidad obtenida referidos a diferentes cosas, como por 
ejemplo, a la inversi6n total, a fa inversi6n promedio por pedodo 0 al valor de las 
ventas. Estos indicadores tambien pueden ser valiosos, pero no corresponden at 
concepto de rentabilidad, en el sentido exacto del termino y deben interpretarse muy 
cuidadosamente si se desea lJegar a conclusiones vaUdas. En todo caso, 10 importante 
es saber exactamente que significa el indicador a que haee referencia, para poder hacer 
comparables los resultados entre diferentes aitemativas, comparaci6n que finalmente 
determina Ia bondad financiera de un proyecto especffico. 
En general, estos indicadores fallan por no tener en cuenta, en forma correcta, el tiempo, 
eJ cual juega un papel determinante en las operaciones de cameter financiero. 
La rentabilidad de un proyecto es Ia tasa de interes devengada por los recursos propios 
que permanecen invertidos en el mismo. Al expresar este eoncepto no podemos dejar 
pasar sin comentar Ja importaneia que tiene dentro de ella palabra "permanecen". En 
efecto, se tram de medir expresamente el rendimiento de los recursos financieros que 
estAn invertidos durante los diferentes perlodos en que se subdivida la duraci6n total del 
proyecto. Por tanto, dentro de este concepto queda excluido cualquier tipo decalculo 
que refiere el rendimiento a la inversi6n inieiaI, 0 a la promedio~ 0 a cualquier otro 
valor, como, por ejempJo, el valor final de las ventas. 
Aquella tasa de interes que hace igual a cero el valor presente neto del flujo de caja de 
una altemativa, corresponde a la rentabilidad, 0 tasa interna de retorno, de los dineros 
que permanecen invertidos en el proyecto. 
Teniendo en cuenta 10 dicho anteriormente, es claro que si queremos calcular la 
rentabilidad de un proyecto, tenemos que busear cwil es la tasa de interes que hace que 
el valor presente neto de su flujo de caja. sea igual a eero. 
Un proyecto de inversi6n se puede definir como una sucesi6n de ingresos y egresos que 
se producen en distintos momentos de tiempo. La diferencia en cada periodo, entre los 
ingresos y los egresos, constituye el flujo de caja y este puede ser mayor, igual 0 menor 
que cero. 
.. 
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Cuando calculamos el valor presente neto 10 que hacemos es convertir cada valor del 
flujo de caja Sh en su equivalente en el momenta (cero), para luego sumar todos los 
valores en forma algebraica. 
Por tanto, cuando se busca la tasa intema de retorno, de hecho to que se desea es 
despejar el valor de i. 
En una ecuaci6n de este tipo, la tasa de interes (. i.) no puede despejarse por los metodos 
tradicionales de algebra elemental, pues se trata de un polinomio de grado n. En un caso 
como este se apela a bus car la .i. que satisfuga la condici6n requerida a traves de un 
proceso de aproximaciones sucesivas (iteraci6n). Cuando encontremos una tasa de 
interes que haga el valor presente neto del flujo igual acero, habremos encontrado la 
rentabilidad del proyecto. 
Puesto que la ecuaci6n que determina el valor presente neto es un polinomio de grade n, 
pueden presentarse varios valores de .j. (tasa de interes) que satisfaeen la eondici6n. EI 
nilmero maximo de soluciones de una expresi6n de este tipo, es igual al numero de 
veces que se produce un cambio de signa entre los miembros sucesivos del polinomio. 
En aquellos proyeetos en Jos cuales solamente se presenta un cambio de signo, por 
ejemplo, cuando todos los egresos esUin a] comienzo y todos Jos ingresos estan al final 
de la vida del proyecto, se tiene que la soluci6n del polinomio no es sino una y puede 
detenninarse inequfvocamente la rentabilidad 0 tasa interna de retorno; pero cuando 
analizamos alternativas en las que se presentan eambios de signos en e] flujo neto, 
vamos a encontrar distintos valores de .j. que haeen que el valor presente neto sea cero. 
En estos casos, hay varias soJuciones de caracter matematico, pero generalmente el buen 
juicio del analista es suficiente para escoger ta tasa de interes que tiene significado 
fmanciero. 
Los conceptos hasta aquf exp1icados permiten establecer cm\! es la rentabilidad de un 
proyecto, medida a traves de la tasa intema de retorno de los dineros invertidos en el 
mismo. Sin embargo, cuando el proyeeto devuelve dineros al inversionista durante su 
desarrollo y el inversionista a su vez coloca dichos dineros a determinada tasa de 
interes, entonees la rentabilidad final del proyecto sera aquella que resulte del amUisis 
eonjunto de las dos transaceiones. 
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3. CONSTRUCCI6N DEL MODELO 
Para iniciar Ia elaboraci6n del modelo se decidio, en primer lugar, la utilizacion del 
programa de computador adecuado que pennitiera obtener las caracterfsticas deseadas. 
Se defini6 entonces trabajar con una hoja electronica modema. Estas herramientas 
actuales son potentes y poseen todo tipo de funciones matematicas, financieras. 
estadisticas y graficas que facHitan entonces la contracci6n de un modelo para realizar 
factibilidades con las caracterfsticas necesitadas. 
Se seleccion6 entonces hoja electr6nica Excel disenada por Microsoft, de uso bastante 
generatizado en todo tipo de actividades j incluso en la comunidad academica. 
Una vez escogida In herramienta se procedi6 a dimensionar el problema a resolver en 
tenninos de areas de trabajo, las cuales se tradujeron en hojas de trabajo de un mismo 
archivo. Las hojas electr6nicas de trabajo individuales se disenaron teniendo en cuenta 
tres criterios: areas de trabajo de captura de infonnaci6n. areas de trabajo de calculo 
intennedio y areas de trabajo de resultados. 
Las areas de trabajo de captura de informaci6n con este prop6sito (mico fueron 
replanteadas utilizando un criterio mixto. es decir areas de captura y areas de calculo 
intennedio en una misma hoja. Lo anterior fue necesario puesto que mucha infonnac~6n 
de fuente es realmente informaci6n procesada con unas premisas iniciales y requiere su 
exposicion para indicar nuevos datos de infonnaci6n. 
Debido a1 concepto anterior las hojas de trabajo mixtas son tambien hojas de resultado. 
Sin embrago para comodidad del usuaMo se diseftaron hojas de trabajo cuyo criterio 
aplicado es del de ser areas netas de resultado. 
Por otra parte y atendiendo el grado alto de integrabilidad insinuado en la elaboraci6n 
total del modelo. se defmieron y se requirieron muchas relaciones de operaci6n entre 
todas y cada una de las areas de trabajo en especial desde las areas mixtas hacia las 
areas de resultados. Es decir las hojas de resultados exclusivas en las cuales no 
interviene el usuano toman toda su informacion de la mayoria de las otras areas de 
trabajo. 
Tarnbien se cotlsider6 importante en 1a construcci6n del model0. definir un lenguaje 
..
entre las diferentes hojas y cuyo tinieo prop6sito era generar mucha comodidad al 
usuario y facilitar el entendimiento de toda la infonnaci6n. Por esta raz6n se present6 
un lenguaje 0 c6digo de co1ores en cada hoja e1 cual es consistente en todas. Es decir 
puede identificarse la hoja de trabajo que suministra 0 envia una infonnaci6n solo con el 
lenguaje de colores. 
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Finalmente se tuvo en cuenta en la construcci6n del modelo darle una orientaci6n 
flexible y un esquema de parametros. Lo primero representa que este modelo a pesar de 
cumplir los requisitos de informacion de un program a, permite al usuario manipulador 
de hojas electr6nicas establecer modificaciones al mismo y proponerse su propio 
modelo con sus propias variaciones acorde con sus necesidades. Al mismo tiempo se 
tiene en cuenta sugerir en gran parte de la fuente de informaci6n, su ingreso como 
parametros, es decir pueden ser cambiados para anaIizar diferentes resultados 0 su 
impacto. Permite estos realizar amilisis de alternativas con diferentes escenarios 
analizados con diferentes valores de un mismo parametro. 
Aunque el proceso inicial de disefto Indic6 solo una parte de las areas de trabajo 
presentadas al final de trabajo, el proceso determin6 la necesidad de establecer algunas 
adicionales de suficiente importancia que ameritaran su integraci6n al modelo. En ese 
orden de ideas la propuesta final contemplo las siguientes areas: 
Resultados. 

Flujo de Caja 

Generates 

Areas 

Precios 

Costos directos 

Competencia 

Graficos 

Tiempo. 

La hoja de resultados se refiere a un estado de perdidas y ganancias proyectadas, al 
igual que una evaluaci6n financiera en terminos de ventas y de tasa interna de retorno. 
Tambien se evallia Ia eficiencia del disefio en relaciones matematicas de las· areas 
construidas y Areas vendidas. Esta area de trabajo es netamente de resultados, por 10 
tanto no es necesaria la intervenci6n del usuario. 
Eljiujo de caja es una matriz cuyo componente horizontal es el tiempo en meses y cuyo 
componente vertical son los diferentes ingresos y egresos de caja. Esta area de trabajo 
es tambien exclusiva de resultados, por 10 tanto no se requiere tam poco In intervenci6n 
del usuario. 
El area de tmbajo generales es area mixta, es decir, es fuente de datos y parametros, 
pero a su vez presenta resultados intermedios. Es una de las areas con mayor 
participaci6n del usuario, por 10 tanto requiere del usuano entender el concepto no solo 
del modelo sino tambien del concepto de la ejecuci6n de proyectos mismos con un alto 
contenido de aspectos relacionados con los costos de los proyecto. En esta area se 
pueden identificar dos secciones, la primera del lado izquierdo es la que realmente se 
utiliza para suminlstrar informaci6n. EI area del Iado derecho, que tiene color, no debe 
ser intervenida por el usuano. .. 
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La hoja de trabajo de areas representa un resumen organizado de las diferentes tipos de 
areas de proyecto. Es una secci6n de trabajo mixta que obtiene informacion de otras 
secciones pero que tambicn solicita informacIon del usuario. 
El area de precios es tambien una area mixta, obtiene datos, en especial panimetros de 
areas y solicita datos al usuario, especialmente los relacionados con ventas. Exige del 
usuario un conocimiento no solo del modelo sino tam bien de conocimiento del 
mercadeo de los proyectos. 
EI area de trabajo correspondiente a los coslos directos es un area de trabajo mixta, 
senciJIa desde eI punto de vista del modeJo, pero muy exigente at usuario en cuanto a su 
conocimiento de aspectos relacionados con la ejecuci6n y el costeo de los proyectos de 
construcci6n. Aspecto este ultimo que representa la mas alta incidencia en la mayorfa 
de los proyectos. 
El area de compelencia es un area esencia)mente relacionada con aspectos de mercadeo. 
Su proposito es compilar la informaci6n de mercado relacionada con la competencia. Es 
en esencia una area de captura de informaci6n 0 sea requiere del usuario much a 
participaci6n y adicionalmente, mucho conocimiento de la tematica del mercadeo de los 
proyectos, especialmente los relacionados con la competencia. 
EI area grajicos es solamente de salida de informaci6n. No necesita intervenci6n del 
usuario en cuanto a retroalimentaci6n de datos se retiere. Por el contrario y 
aprovechando esta importante herramienta electr6nica en sus facilidades para la 
elaboraci6n de graticos, se diseftaron imagenes que ilustran de una forma clara y precisa 
diferentes situaciones financieras y comerciales del proyecto. 
El area tiempos es una hoja de trabajo que representa una propuesta interesante a la hora 
de querer cierto grado de automaticidad. Es decir se pretende asignar pammetros 
relacionados con el tiempo de todas las variables del modelo. 
Como se indic6 anterionnente cada una de las areas de trabajo, representa una hoja del 
archivo y eada un de eUas se identifiea con una etiqueta con su nombre y el color 
respectivo, Este ultimo es el mismo color que 10 identifiea en la presentaci6n de los 
datos en toda la extension del modelo. 
Se reserv6 una hoja de trabajo denominada contenido cuyo prop6sito es simplemente 
contener una reJaci6n asociada de las diferentes areas de trabajo y los informes 
correspondientes. 
Los infonnes impresos asociados a cada hoja de trabajo se encuentran establecidos con 
la organizaci6n della informaci6n. Se pretende que el usuario solo imprima la hoja 
eorrespondiente. En algunos casos y dependiendo de la necesidad de informacion 
impresa el usuario puede ocultar y mostrar columnas 0 tambien agrupar 0 desagrupar 
filas. 
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4. GUIA DE OPERACI6N DEL MODELO 
Antes de iniciar )a opemci6n del modelo es importante haeer ]a siguiente anotaci6n. 
Este modele pretende ser una herramienta para la evaluaci6n integral de proyectos de 
construccion, por 10 tanto su entendimiento y operacion se dificulta en la medida que el 
usuario no tenga ciertos niveles de conocimiento de los proyectos de construccion en 
aspectos tecnicos, financieros, comerciales y jurfdicos. 
Igualmente, requiere del usuario conocimientos y manejo de la hoja electronica que 
sirve de plataforma del modele. lncluso y debido a su caracterfstica de flexibitidad, en 
los casos que se requiera ir mas alia de su operacion y se desea modificarlo es 
conveniente un conocimiento mas avanzado de manejo de hojas electronicas. 
Se sugiere crear siempre un archivo con un nuevo nombre relacionado con e) nombre 
del proyecto y con la version de la alternativa de evaluacion. Esto permitirfa crear un 
nuevo escenario cada vez que se requiera evaluar y reiniciar en caso de dafios en la 
estructura y formulas del modelo. 
Tal como se ha venido planteando, se trata de un modele de evaluaci6n flexible en su 
elabomci6n. 10 que la hace tambien flexible en su opemcion. Por 10 tanto no existe una 
forma rigurosa en la forma de utilizarlo a la hora de emplearlo. 
Aunque se sugieren un orden logico de operacion. en general ]a forma de enfrentarlo 
depende del eonocimiento que el usuario tenga de la operacion del modelo, de ia 
informaci6n disponibte teenicR, financiera, comerciat y jurIdica del proyecto y 
obviamente de las condiciones especificas del proyecto respectivo. 
Al principio de operacion del modelo es probable que se pueda concentrar en un area 
especifica de trabajo, pero a medida que se avanza en la retroaHmentacion de la 
informacion de un proyecto especifico es necesario estar saltando de una hoja otra 
dependiendo de la informacion que se este alimentando y de los resultados que 
parcialmente se estan arrojando. Debido a Ia capacidad de memoria de los 
computadores actuales, a pesar de la cantidad de hojas de trabajo y los graficos, no es 
necesario desactivar el calculo permanente del modelo. Por to tanto carla vez que se 
alimenta 0 cambia un dato inmediatamente eI modelo en sus resultados matematicos y 
graficos se recalcula en su totalidad sin demoras para el usuario. Este se convierte en 
una importante ventaja por que a cada modificacion es posible consultar su cambio en 
los datos, graficos 0 reportes sobre los cuales incide ese cambio. 
.. 
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Se sugiere tambicn en esta metodologia de operacion no intentar resolver la situnci6n 
de un proyecto especifico con una sola retroalimentaci6n. Es mas conveniente iniciar 
con datos disponibles, suponer de manera aproximada Jos faltantes, anaUzar resultados y 
de nuevo hacer cambios que den mayor precision. Esto es esencialmente 6tH cuando se 
revisa el flujo de ctYa debido a que su resultado no es un escenario de resultado unico. 
Es decir dependiendo del conocimiento del evaluador del proyecto, puede tener 
diferentes propuestas de solucion debido a los ingresos de credito 0 inversion 
propuestos. 
Con las anteriores recomendaciones se puede sugerir que el primer paso especffico 
consiste en darle un nombre especlfico al proyecto, 10 cunl se hace en la hoja de 
contenido. 
Luego es conveniente una asignacion a los datos y parametros requeridos en el area de 
trabajo denominada generales. Como se dijo con anterioridad la seccion que se 
interviene es Ia del lado izquierdo (sin color). La seccion del lado derecho indica 
permanentemente resultados intermedios. En el area generales Ia informacion soJicitada 
debe obtenerse de diferentes fuentes dependiendo de la seccion insinuada en la misma 
hoja. Es decir en 10 correspondiente a ingresos 0 costos de de ventas debe acudirse alios 
profesionnles que soportan el proyecto en este nspecto. De esta forma debe tam bien 
procederse con aspectos de tipo, tecnico y financiero. 
Se sugiere luego trabajar en el area correspondiente a Jos precios. Esta area de trabajo 
toma informacion en 10 correspondiente a datos y parametros de ventas de la hoja de 
trabajo generales. Se recomienda revisar los resultados individuales sobre los valores de 
precios de ventns. 
A continuaci6n se recomienda continuar en In hoja de trabnjo de areas. Esta secci6n 
teeibe informaci6n reIacionada con las areas de la seccion precios y hace necesario 
asignar otros vaIores correspondientes, en especial datos de areas de construccion. Esta 
informacion solicitada, normal mente es suministrada por el arquitecto diseftador. 
Paso siguiente se sugiere afectar los valores en Ia secciona de costos directos. En 
general esta area recibe muy poca informacion de otra area del modelo. Este es una de 
las areas que requiere Un conocimiento muy especializado sobre el tema tecnico de los 
proyectos, en especial 10 relacionado con los presupuestos. Para este ultimo se requiere 
un conocimiento amplio de los tipos de insumos y SU costo. Ademas de tecnicas de 
elaboraci6n de presupuestos. 
Finalmente y para terminar un recorrido a ]a totalidad del modele es conveniente en la 
hoja de compelencia hacer las correspondientes intervenciones. Corresponde aJ 
evaJuador ayudarse de los profesionales especializados y hacer uso de informaci6n 
tambien especiaJizada. Es recomendable que el evaluador realice visitas a la mayor 
cantidad de proyectos para obtener una informaci6n directa y precisa de todos los 
proyectos que son competencia. Debe suministrarse de manera precisa la informacion 
relacionada con areas vendibles, los precios de venta, Ia cantidad de inmuebles y ventas 
a la fecha. Estos datos son necesarios para la configuracion automatic a de los graficos 
demercado. 
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EI area de trabajo tiempo debe ser modificada atendiendo las condiciones particulares 
del proyecto en los que se reflere a los instantes en que suceden los eventos. Se debe en 
esta matm modiflcar los respectivos porcentajes en cada mes en la forma como se 
considera van ocurrir los eventos en el instante especiflco en el proyecto estudiado. 
Las areas de resultados, flujo de caja y graflcos son de resultados y a partir de este 
momenta deben consultadas permanentemente como mecanismo de chequeo de errores 
matematicos 0 de propuestas equivocadas en los datos. 
Lo que sigue ahora es proceso de ajuste pennanente para corregir en primer Iugar 
errores de camcter netamente matematico y luego proceder a realizar ajustes a las 
condiciones especfficas del proyecto. 
Se recomienda al usuario reaJizar de nuevo todos los pasos anteriores revisando los 
datos suministrados y chequeando permanentemente los cambios en las hojas que son 
de resultado. 
Una vez reaJizada en su totalidad la segunda retroalimentaci6n, se sugiere saltar a cada 
area especifica de manera indiferente de tal forma que permita analizar una tematica 
especiflca • Es decir si se desea revisar el tema de venlas se chequea en todas ]a s hojas 
la consistencia de ]a informaci6n. De igual forma con aspectos financieros. 
Finalmente es muy importante insistir que los datos de resultados no reemplazan el 
juicio de que debe hacer el eva]uador de la informaci6n obtenida. 
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5. CONCLUSIONES 
Como resultado de este trabajo se presenta en primer lugar este documento escrito que 
es un resumen de los conceptos bAsicos para comprender Ia evaluaci6n de proyectos. Se 
presenta tambien como producto escrito de este trabajo la resefla del proceso de 
desarrollo del modelo en conjunto con su gufa de operacion. 
Et resultado mas importante 10 constituye la producci6n del modelo en hoja electronica 
para la realizacion de evaluacion integral a proyectos de construcci6n. 
Se lograron importantes caracteristicas en este modelo entre las cuales cabe destaear 
accesibilidad, es decir se obtiene un modelo muy completo con caracteristicas 
competitivas al alcance de la comunidad academica en 10 que se refiere a su 
adquisici6n. Tambien es de destacar su caracterfstica de flexibiJidad para hacer ajustes y 
modificaciones al estiJo del evaluador 0 para facilitar su uso dependiendo de los 
requerimientos especificos de un proyecto en particular. Tampoco se puede desconocer 
su caracteristica operativa orientada a operar cono parametros 10 que hace posible In 
evaluaci6n de proyectos bajo diferentes escenarios 0 alternativas. En este ultimo aspecto 
se destaca en la implementaci6n del manejo del tiempo como un parametro de 
evaluaci6n. 
EI modelo presentado sugiere con su aplicaci6n replantear el concepto de las 
eva1uaciones estaticas 0 verticales. puesto que conducen a un alto grado de imprecision 
a1 desconocer el comportamiento de las variables en el tiempo e ignorar su incidencin 
tan impactante en la variaci6n ]05 resultados. 
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ANEXO 1. EJEMPLO COMPLETO 
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17.87% 
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2.87% 
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Area Construida 
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21 de Abril de 2004 
Ir\""nn,.".,urt GENERAL 
DE VENTAS 
parQueadero privado cubierto 
cuarto util 
Locales 
de Precios 
Ic 
10 
Construcci6n 
Costos Directos 
26 
650,000 
0 
0 
0 
5,000,000 
0 
800,000 
3.0% 
30.0% 
8 
22.3 
2 
14,913.44 
52,003.6 
8 
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2.0% 
6.0% 
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S/piso 
S/m2 
S/m2 
unidad 
unidad 
S/m2 
Ano 
% del precio 
subcuotas 
unid/mes 
mes 
m2 
S/m2 
mes 
meses 
C.Directos Sin increm. 
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Nro total de utiles 
Nro total de parQ. Cub.privad. 
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Costo Directo Unitario 
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0 
11,470,520,000 
3,441,156,000 
16.0 
18.0 
175,553,120 
175,553.120 
21,396.30 
22,000 
328,095,680 
7.105,511 ,549 
7.389,732,011 
345,374 
unidad 
unldad 
unidad 
unidad 
unldad 
m2 
$ 
S 
5 
$ 
S 
$ 
5 
meses 
mes 
$ 
$ 
viv/ha. 
m2 
51m2 
$ 
5 
$ 
S/m2 
TOS INDIRECTOS 
IMPUESTOS 
Predial lote 
Predial apartamentos 
Imp.Construcci6n yexpensas 
Compensaci6n 
Nomenclatura 
Tasa de Aseo 
Impuesto de Valorizaci6n 
Industria Comercio Proyecto 
IVA Proyecto 
IVA Honorarios 
Retenci6n en la Fuente Proyecto 
Aportes a la Salud 
Aportes Adm. Riesg. Profesiona 
Aportes Fondo de Pensiones 
Aporte Cajas Compensaci6n-Sena 
Aportes al F I C 
Timbres(Pagares y Ventas) 
Cesantias proyecto 
Licencia ambiental 
A la renta del Proyecto 
POLIZAS DE SEGURO 
Paliza de T odo Riesgo 
Paliza de Estabilidad 
Paliza de Incendio 
P61iza de Terremoto 
Paliza de Inundaci6n 
Paliza de Sustracci6n y Hurto 
P6liza de Cumplimiento 
P61iza de Respon.Civil y Extr. 
P61iza de Vida Colec!. y Salud 
P61iza de Prestaciones Sociales 
DERECH.SERV.PUBLICOS 
Derech.de Acued y Alcantar 
Derechos de Energ.Electrica 
Oerechos de Gas 
Oerechos de T elefono 
0.50% 
0.50% 
1.00% 
10.00% 
0.80% 
0.50% 
35.00% 
0.40% 
150,000 
Ai'lo (Valor lote) 
Ano (Ventas) 
C.Directos 
I. de Construcci6n 
Ventas 
Valor del crMito 
Utilidades 
C.Directos 
$/unidad de vivienda 
2,759,623,836 
5,493,501 $ 
Prediallote: duraci6n 17 meses 
14,338,150 $ 
Predial apartamentos: duraci6n 3 meses 
73,897,320 $ 
$ 
7,389,732 S 
$ 
$ 
91 ,764,160 $ 
$ 
$ 
S 
$ 
$ 
$ 
$ 
20,000,000 $ 
$ 
$ 
TOTAL IMPUESTOS 212882,863 
29,558,928 $ 
$ 
$ 
$ 
$ 
$ 
$ 
$ 
$ 
S 
TOTAL POLiZAS 29,558,928 $ 
$ 
53,400,000 $ 
S 
$ 
TOTAL DERECHOS SERVPU 53,400,000 $ 
HONORAR.SERV. PROFES 
Topograficos 400 $/m2 Lote 5,965,376 $ 
de Sue los 38% Honor estructural 23,000,000 $ 
YDlrecc.Arqultect6nica 3.1% Costo Directo 229,700,000 $ 
DIgrtalizacl6n proyecto $ 
Dlseno Estructural 2,865 $/m2 Construidos 81,300,000 $ 
Dlseno Electnco Intenor 0.10% Costo Directo 7,700,000 $ 
Diseno Hidrosanitario interior 0.10% Cosio Directo 7,700,000 $ 
Diseno de Gas inter or 0.10% Costo Directo 7,700,000 $ 
Dlseno de Vias 0.10% Costo Directo 7,700,000 
Redes Exteriores 
Honor.Presupueslo y program 20.0% Honor Arquitect 46,000.000 $ 
Honor.Control Presup y Program 1.5% Costo Directo 107,300,000 $ 
Honorarios Promocl6n 0.50% Ventas 57.352,600 $ 
Honorarios de Gerencla 3.00% Ventas 344,115,600 $ 
Honor. de Construcci6n 8.00% Costo Directo 591,178.661 $ 
Honor.lnterventoria 2.50% Costo Directo 184,743,300 $ 
Estudio de Mercado 
Honor.Comerciahzacl6n 3.00% Ventas 344.115,600 $ 
Estudio de Tftulos lote 0.05% Valor del lote 387,717 $ 
Avaluo Credito Corporaci6n 0.10% Valor Lote 776,553 $ 
Honor.Supervision Tecnica 
Honor Elabor.Reglamento 0.06% Ventas 6,882,312 $ 
Honor.Juridico 0.04% Ventas 4,688.208 $ 
Honor.Jund. Licenc. Ambiental 0.02% Ventas 2,294,104 
Honorarios de contabilidad 0.08% Ventas 9,176,416 $ 
TOTAL HONORARIOS 2,049,676,407 
GASTOS DE LEGALIZACION 
Notar.Renta y reg .Sociedad 2.000.000 $ 2.000,000 $ 
Notariales lote 0.30% 50% Valor Lote ( Comprad) 1,163,330 $ 
Renta Lote 1.10% 50% Valor Lote ( Comprad) 4.265.542 $ 
Registro Lote 0.50% 100% Valor Lote (Comprad) 3.877.766 $ 
Notariales Hipoleca 0.30% 100% Valor Hipot (Acreedor) 12,000,000 $ 
Renta Hipoteca 1.10% 100% Valor Hipot (Acreedor) ....000.000 $ 
Registro Hipoteca 0.50% 100% Valor Hipot (Acreedor) 20,OOO.POO $ 
Notar.Renta.Reg .CanceI.Hipotec 1.90% 100% Valor Hipot (Acreedor) 76.000,000 S 
Not.Renl. Reg . Reglam. Prepiedad 5,000.000 $ 6,000,000 $ 
TOTAL LEGALlZACI6N 168,306,637 
GASTOS GENERALES PROY 
Arrendamiento oficina 800,000 $/mes (todo el proye) 20,800,000 $ 
servicio publicos 300,000 $/mes (todo el preye) 7.800,000 $ 
Reembolsables de Gerencia 1,000,000 $/mes (todo el proye) 26,000,000 $ 
Comisi6n Fiduciaria 150,000 $/unidad de vivienda 53,400,000 $ 
Administrativos y Bancarios 
Vial. Viajes y representaciones 
Fotocopias y Heliograficas 200,000 $/mes (todo el proye) 5,200,000 
Utiles y Papeleria 
Varios proyecto 
Donaciones 
Caja menor oficina 300,000 $/mes (todo el proye) 7.800,000 $ 
Representante Legal 3.500,000 $/mes (todo el preye) 91 ,000.000 
Secreta ria 800,000 $/mes (todo el preye) 20.800.000 $ 
Mensajero 500,000 $/mes (todo el proye) 13,000,000 $ 
TOTAL G. GENERALES 245.800,000 $ 
STOS DE VENTAS 
Reembolsables Comercializaci6n 1,500,000 $/mes (todo el proye) 39.000,000 $ 
Notariales ventas 0.30% 50% Valor Inmueb ( Vendedor) 17,205,780 $ 
Renta Ventas 1.10% 50% Valor Inmueb ( Vendedor) 63,087.860 $ 
Registro ventas 0.50% 0% Valor Inmueb ( Vendedor) $ 
Estudio Tltulos Cfientes $ 
Avaluo Clientes $ 
Dotaci6n Modelo 7,000,000 global 7,000,000 $ 
Vallas Proyecto $ 
Publicidad Proyecto 1.00% Ventas 114,705,200 $ 
TOTAL C.DE VENTAS 240,998,840 $ 
FINANCIEROS 
FIN.CREDI'TO CONSTRUCTOR 
Credito constructor 
Interes.Credito Corporaci6n 
Correcci6n Monetaria Cred.Corp 
4,000,000,000 I 
6.00% 
10.00% 
Efectivo anual 
Efectivo anual 
34.9% Oe las ventas 
OTROS COSTOS FINANCIEROS 
Credito Puente 
Financiero Credito Puente 
2,500,000,000 
12.00% 
$ 
2.00% De las ventas 217,410,400 
APORTES 
INVERSIONISTAS 
135,000,000 $ 
EJEMPLO 
CUAO 0 DE AREA 
21 de Abril de 2004 
Privado 
Apartamentos 
m2 
Punto Fijo 
m2 
Area 
Construida 
m2 
Incidencia 
% 
Apartamentos y Locales 
Balcones 
ISubtotal Apartamentos 
16,645.30 
0.00 
j 6.645.30 
1,971 .00 
1.971.00 
18,616.30 
0.00 
18,616.30 87.0% 1 
Privado 
Parqueaderos 
y C.Utiles 
m2 
Vias de 
Circulaci6n 
m2 
S6tano-3 
S6tano-2 
Sot- 1 er Piso 
ISubtotal Parq y C.~tiles 
0.00 
0.00 
1,440.00 
1.440.00 
0.00 
0.00 
140.00 
140.00 
0.00 
0.00 
1.200.00 
1.200.00 
0.00 
0.00 
2,780.00 
2.780.00 13.0%1 
ITotal Area construida 21.396.30 100.0%1 
Terrazas 0.00 
ITotal Area vendible 16.645.30 1.440.001 
EJEMPLO 
21 de Abril de 2004 
.- .... ., 
~NMUEBLE PISO TIPO CANJ AREA CUBIERTA Prim .Nivel S~. Nivel TotaJ AR~l AREATERRAZA BAC6N Prim .Nivel ~. Nivel TotaJ AREA PRIVADA PRECIO En miles 
APARTAMENTOS V/O CASAS 356 16,304.80 0.00 16,304.80 0.00 0.00 0.00 0.00 16,304.80 10,598,120,000 
OFICINAS V/O LOCALES 
L1 
L1 
L1 
L1 
L1 
L1 
L1 
L1 
L1 
L1 
10 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
340.5 
34.05 
34.05 
34 .05 
34.05 
34.05 
34.05 
3405 
34.05 
34.05 
34.05 
0 340.5 
34.05 
34.05 
34.05 
3405 
34.05 
34.05 
3405 
34.05 
34.05 
34 .05 
0 0 0 0 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 
340.5 
34 .05 
34.05 
3405 
34.05 
34.05 
34.05 
34 .05 
34 .05 
34.05 
34.05 
272,400,000 
27,240,000 
27,240,000 
27,240,000 
27,240,000 
27 ,240,000 
27,240,000 
27,240,000 
27,240,000 
27,240,000 
27,240,000 
366 I 16,645.30 0.00 16,645.301 (l .oo l 0.00 0.00 0.001 16,845.301 10.870,520,0001 
Parqueaderos privados cubiertos 
Parqueaderos visitantes 
120 
o 
600,000,000 
Cantidad de cuartos utiles o 
TOTAL VENTAS 
o 
11,470,520,000 
EJE PLO 

21 de Abril de 2004 

COSTOS DIRECTOS 
COSTOS DE URBANIZACION 

Movimiento de tierras 

Vias 

Redes eltktricas 

Redes telef6nicas 

Redes de acueducto 

Redes de alcantarillado 

Redes de gas 

Parques y zonas verdes 

Subtotal Costos de Urbanizaci6n 

COSTOS DE EDIFICACION 
Preliminares 
Cimientos 
DesagUes e instalaciones subterraneas 
Estructura 
Muros 
Panetes 
Cubiertas 
Cielo raso 
Pisos 
Enchapes y accesorios 
Instalaci6n Sanitaria 
Instalaci6n electrica 
Aparatos sanitarios 
Carpinteria madera 
Carpinteria metalica 
Equipos especiales y de cocina 
Cerrajeria 
Vidrios 
Subtotal Cost08 edificaci6n 
HERRAMIENTAS Y EQUIPO DE CONSTRUCCION 
Subtotal Herramienta y Equipo 
ADMINISTRACION DE OBRA 
Director Obra 
Residentes 
Almacenista 
Oficiales 
Ayudantes 
Vigilancia 
Secreta ria 
Servicios pliblicos 
Laboratorio 
Arrendamiento 
Caja Menor 
Subtotal Administratiyos 
TOTAL COSTOS DIRECTOS 
Imprevistos 
TOTAL COSTOS DIRECTOS ( Sin Incrementos) 
4,000,000 mes 
3,000,000 mes 
2,000,000 mes 
1,000,000 mes 
600,000 mes 
2,000,000 mes 
600,000 mes 
600,000 mes 
1,000,000 mes 
1,000,000 mes 
500,000 mes 
60,000,000 
135,000,000 
30,000,000 
45,000,000 
45,000,000 
30,000,000 
9,000,000 
9,000,000 
15,000,000 
15,000,000 
7,500,000 
a 
328,095,680 
6,204,927,000 
32,665,113 
400,500,000 
6,966,187,793 
139,323,766 
7,105,511,549 
EJ
EM
PL
O
 
N
O
M
BR
E 
ZO
NA
 1
 N
O
RO
RI
EN
TE
 
2 
3 
T.
 
La
 F
ue
nt
e 
T.
 
La
 F
ue
nt
e 
'r.
Vi
lla
nu
ev
a 
<1 
Pr
.V
ill
an
ue
va
 
5 
Pa
.
Se
vlU
a 
6 
Pa
.
Se
vi
lla
 
7 
S.
Se
ba
st
ia
n 
B 
PI
a.
R
ea
l 
9 
Pa
du
a 
10
 
EI
 P
at
io
 
U
BI
C
AC
I6
N
 
D
IR
EC
CI
6N
 
Ce
nt
ro
 
Ch
ag
ua
lo
 
Ce
nt
ro
 
O
rie
nt
al
 
Ce
nt
ro
 
Ch
ag
ua
lo
 
Ce
nt
ro
 
Av
.
O
rie
nt
al
 
Ce
nt
ro
 
Te
at
ro
 P
TH
 
CI
I5
1X
Cr
r3
4 
Ce
nt
ro
 
G
ira
rd
ot
 
Ce
nt
ro
 
Te
at
ro
 P
TH
 
Cr
.
37
x5
0B
 
TE
LE
FO
NO
 
26
36
80
8 
51
37
30
0 
51
61
26
8 
26
1 
29
34
 
22
81
96
0 
22
82
81
5 
23
93
99
9 
TI
PO
 
Ap
ar
ta
m
en
to
 
Ap
ar
ta
m
en
to
 
Ap
ar
ta
m
en
to
 
Ap
ar
ta
m
en
to
 
Ap
ar
ta
m
en
to
 
Ap
ar
ta
m
en
to
 
Ap
ar
ta
m
en
to
 
ET
AP
A 
FI
CH
A 
Te
CN
IC
A 
G
er
en
ci
a 
C
on
st
ru
cc
i6
n 
In
te
rv
en
to
ria
 
Ve
nt
as
 
Fi
na
nc
ia
ci
6n
 
Fi
du
ci
ar
ia
 
C
A
S
.
A 
BE
M
SA
 
Co
lm
en
a 
O
pt
im
a 
Co
lm
en
a 
R
am
on
 H
.
 
Co
lm
en
a 
P.
S.
1. 
G
ra
na
ho
rra
r 
Pr
ov
is
a 
Fi
du
ce
nt
ra
l 
Co
lm
en
a 
Co
nc
on
er
et
o 
UN
ID
AD
ES
 
To
ta
l 
Ve
nd
id
as
 
In
ve
nt
ar
io
 D
is
po
ni
bl
e 
Fe
eh
a 
de
 e
n
tre
ga
 
46
8 
19
2 
27
6 
Ap
r-0
4 
0 
37
0 
23
3 
13
7 
M
ar
-0
4 
0 
57
6 
28
0 
29
6 
M
ar
-0
4 
0 
78
0 
70
8 72
 
Fe
b-
04
 
16
9 52
 
11
7 
Au
g-
04
 
14
2 96
 
46
 
Ap
r-0
4 
10
0 
10
0 
AR
EA
 (m
2) 
48
.
75
 
42
.
85
 
46
.
70
 
54
.3
0 
45
.
58
 
51
 .3
1 
48
.
21
 
40
.
71
 
53
.3
6 
55
70
 
CO
M
O
DI
DA
DE
5 
3 
al
e 
+
 '
lw
e 
2 
al
e 
+
 1
we
 
3 
al
e 
+
 '
lw
e 
3 
al
e 
+
 1
wc
 
3 
al
e 
+
 '
lw
e 
3 
al
e 
+
 '
lw
e 
3 
al
e 
+
 '
lw
e 
2 
al
e 
+
 1
we
 
3 
al
e 
+
 '
lw
e 
PR
EC
IO
 (S
in 
Pa
rq
ue
ad
er
o)
 
Pr
ec
io
 T
ot
al
 (m
illo
ne
s d
e 
$) 
Pr
ec
io
s 
$/m
2 
(m
ile
s) 
36
.
5 
74
8.
7 
31
 .5
 
73
5.
1 
29
.
4 
62
9.
6 
36
.0
 
66
3.
0 
28
.
1 
61
6.
9 
30
.
6 
59
5.
4 
31
 .2
 
64
6.
5 
26
.
9 
65
9.
5 
36
.
3 
67
9.
8 
29
.
5 
52
9.
6 
PA
R
QU
EA
DE
RO
 
Pr
iv
ad
o 
Vi
si
ta
nt
es
 
70
 
36
 
EJ
EM
PL
O
 
ZO
NA
 1
 N
O
RO
RI
EN
TE
 
2
3
4
 
5 
6 
7 
8 
9 
10
N
O
M
BR
E 
T.
 
La
 F
ue
nt
e 
T.
 
La
 F
ue
nt
e 
'r.
Vl
IIa
nu
ev
a 
P
r.V
lll
an
ue
va
 
PO
I.S
ev
ill
a 
Pa
Se
vm
a 
S.
Se
ba
st
ia
n 
Pl
a.
R
ea
l 
Pa
du
a 
E
IP
at
io
 
FO
RM
A 
D
E 
PA
G
O
 C
UO
TA
 IN
IC
IA
L 
Po
rc
en
ta
je 
N
um
er
o 
de
 C
uo
ta
s 
m
e
n
s.
 
12
 
ES
PE
CI
FI
CA
CI
O
NE
S 
ZO
NA
S 
CO
M
UN
ES
 
U
ni
da
d 
ce
rr
a
da
 
Ju
eg
os
 
Sa
l6
n 
Pi
sc
in
a 
si si si 
30
.
0%
 
30
.
0%
 
30
.
0%
 
30
.
0%
 
50
.
0%
 

6 


8 
7 
6 
8 
si
si 
si 
si 
si 


si 


si 
si
 

si 
si 
si 
si
 

E
JE
M
Pl
O
 
Fl
na
nc
ie
ro
: E
st
ru
ct
ur
a 
de
 C
os
to
s 
(M
lllo
ne
s) 
VE
NT
AS
 
24
1.
0 
FI
NA
NC
IE
RO
S 
32
9.
2 
IN
DI
RE
CT
O
S 
2,
75
9.
6 
7,
38
9.
7 
2.
20
0 
2.0
00
 
1.
80
0 
1,
60
0 
1.4
00
 
III
 

1.
20
0 
Q) c:
 
.
2 


.
­
1.
00
0 
80
0 


80
0 


40
0 


20
0 


0 
EJ
EM
PL
O
 
Fi
na
nc
ie
ro
: 
Fl
ujo
 de
 C
aja
 : 
In
gr
es
os
 
To
ta
l V
en
ta
s 
11
.
47
0.
&
 M
ill
o
n
" 


To
ta
l C
re
dl
to
s 
6.
50
0.
0 
M
ili
on
e.
 

IN
G
RE
SO
S 
46
7 
,
 
.
'
r+
­
,
 
I 
46
7 
.
e7
 
46
7 
46
7 
\ 
I 
r
­
13
5 
46
7 
~ ! 
f-
­
46
7 
50
0 
,
 
31
57
 
~
.
' 
:. ~
.
 
'.
I-
" 
I 
,
P
-­
'.
nr,
m~F
-iR
 .. .
,.
 
N
 
EJ
IN
GR
ES
OS
 P
OR
 V
EN
TA
S 
[JI
NG
RE
SO
S 
PO
R 
CR
~D
IT
OS
 [
JIN
GR
ES
O 
AP
O
RT
ES
 
46
7 
411
7 
~r
+-
29
2 
26
7 
26
7 
I 
I!
=
'"
 
r+
-r
-­
'1 
o
­
r:-
-­
! 
I 
I
.
 
I 
r
­
•
I
.
 
,
 
26
7
1,­
•
 
\ 
26
7 
f. 
,
 
I:' 
I 
~ 
I~ 
I 
I 
' 
\'1 
~ 
~r ~ 
r
-
­
..
 
.
 
: ~
-
I. 
,
 
'I. 
I
'
 
,
.
.
.
.
.
.
.
 
-
-
­
J 
,..
~ 
I~ 
I 
,
 
,
 
-~
 
•
I 
' 
.
 
r 
:
' 
I 
\
.
 
\Iiri
t 
.
.
 
' 
',,
-
.
.
,.
'.
r 
-
-
-
-
.
 
.
 
.
 
.
 
.
 
.
 
I 
2
3
4
 
5
6
7
 
6 
9 
10
 
11
 
12
 
13
 
,
,
,
 
15
 
16
 
17
 
18
 
19
 
20
 
21
 
22
 
23
 
2"
 
25
 
26
 
27
 
28
 
29
 
30
 

M
e
se
s 
2,
20
0 
2,
00
0 
1,
80
0 
1,
60
0 
1,
40
0 
\I)
 
1,
20
0 
(I)
 
c g i 
1,
00
0 
60
0 
60
0 
40
0 
20
0 0 
EJ
EM
PL
O
 
Fi
na
nc
ie
ro
: 
Flu
Jo
 d
e 
C
aja
; 
In
gr
es
os
 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10
 
11
 
12
 
13
 
C
os
te
s 
1
1
.m
.
7 
M
ill
on
" 
EG
RE
SO
S 
D
CO
ST
O
S 
D
CA
NC
EL
AC
IO
N 
CR
~D
IT
OS
 D
D
EV
O
LU
CI
O
N 
AP
OR
TE
S 
rG
-
-
Q
-
1,
41
0 
.
.
0.
. 
1,1
60
 
32
0 
.
.
.
Q.
 
-
-
"
'
c
 
-
-
<>
. 
~
 
~r
G-
-
-
<>
. 
I 
~
 
.
.
0
. 
32
0
.
.
.
.
 
32
0 
32
0 
32
0 
32
0 
32
0
32
0 
32
0 
32
0
1e
o 
-a
-
~
 
-
,
-
-
-
~
 ~
 r
-
-
13
5 
~
 
.
 
1 
.
.
.
.
.
 
-
-
11
2 
e
ll
 
-
.
,
 
.
.
,.
 
-
.
.
 
.
"
 
-
81
0 
-
41
0 
r-
-
~
 
.
.
.
.
 
.
.
.
.
 
-
A
 
_
r+
1r:
l 113
 
1e
o 
11
4 
11
4 
-
-
'"
 
~
 
I ! I 
t;:
:l 
~ 
c 
tii 
-
rl 
~ 
t'"
" 
.
"
 
~ 
.
.
.
.
.
 
·1 
~ 
C 
'::;,
 
6
-
3 
>­
tT
l 
'=
' 
0 
n
.
 
w
"'"
"
h.
. 
III
 I!
l 
L
j 
.
r
 
<;; 
Fi 
-
CO
 "
 
~ 
~ 
.
.
.
.
.
 
~ ~
 
'
"
Ij 
Cd
 ,.
 
>­
tT
l 
r
' 
Z 
r
' 
=
0 
g
Cl
 l
-
,
l 
(')
 
o
 r
n 
0 
~ 
(") 
5 
tT
l;J
> 
3: 
N
 
CJ
) 
~ 
14
 
15
 
16
 
17
 
18
 
19
 
20
 
21
 
22
 
23
 
24
 
25
 
26
 
27
 
28
 
29
 
30
 
M
es
es
 
EJ
EM
PL
O
 

M
er
ca
de
o:
 C
om
pe
te
nc
ia
 
Ar
ea
s 
(m
2) 
y 
Pr
ec
io
s
 (M
illo
ne
s) 


42
.
0 


de
llm
 . 


41
 .0
 
40
.
0 


39
0 


38
0 


37
0 


36
0 


35
.
0 
34
0 


•
 
33
.
0 
I 3
20
 

.
!! 
La
!. 
31
0 


0 ~ 
30
0 


a..
 

•
 
El
P,
 
29
.0
 
28
.
0 
27
.
0 
26
.
0 


25
0 


24
.
0 
N
O
R-
O
R
IE
N
T A
L 
23
0 


SU
R-
O
Rl
EH
TA
L 
22
0 


N
O
R
'()
cC
ID
EN
TA
l 
21
0 


SU
R
'()
cC
ID
EN
TA
L 
20
0 

 40
0 
41
 .0
 
42
0 
43
0 
44
0 
45
0 
46
.
0 
47
0 
48
0 
49
0 
SO
.
O
 
51
.
0 
52
0 
53
.
0 
54
.
0 
55
0 
56
0 
57
0 
58
0 
59
.
0 
SO
D 

A
r..
 (m
2) 


EJ
EM
PL
O
 
TO
TA
L 
U
N
ID
A
D
ES
 
M
er
ca
de
o 
-
Pa
rti
ci
pa
ci6
n 
de
l M
er
ca
do
 
N
O
R
.o
R
IE
N
TA
L 
2,
60
5 
u
n
 
SU
R.
oR
JE
NT
AL
 
o
 u
n 
N
O
R.
oC
CI
DE
NT
AL
 
o
 u
n
 
SU
R.
oC
CI
DE
NT
AL
 
o
 u
n
 
2.
S0
5 
u
n
 
EI
 P
at
io
 
10
0 
T 
La
 F
ue
nt
e 


46
8 


Pt
a.
Re
al 


16
9 
T.
 L
a 
Fu
en
te
 
Pr
.
Vi
lla
nu
ev
a 
37
0 
S.
Se
ba
st
ia
n 
78
0 
1,
o.
u 
u
n
 
o
 u
n 
o
 u
n
 
o
 u
n 
1,
04
4 
un
 
EJ
EM
PL
O
 
M
er
ca
de
o 
-
Pa
rti
ci
pa
cio
n 
de
l M
er
ca
do
 
S.
Se
ba
st
ia
n 
72
 
Pa
.
Se
vil
ia
 
o
 
8 
Pa
tio
 
10
0 P
a.
Se
vi
lia
 
29
6 
IN
VE
N
TA
R
IO
 D
IS
PO
NI
BL
E 
N
O
R
.()
RI
EN
TA
L 
SU
R
'()
RI
EN
TA
L 
NO
R-
OC
CI
OE
NT
AL
 
SU
R-
OC
CI
OE
NT
AL
 
T.
 
La
 F
ue
nt
e 
27
6 
T.
 
La
 F
ue
nt
e 
o
 
co
 
CO
 
J 
r 
~ 
-
~
 
C
-l
 
-
3
::
) 
tT
l
n
O
 
;>
m
 
: 
ttl
 
tT
l­
"
Tl
tJ
:I 
tT
lr
 
~ 
-
-
0
 
o
 
Q 
'-
1 
a
m
 
3:: 
n
 
tT
l~
 
N
(J
l 
n
 
o
 
r
' o
 ~ '";;: 
